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El objetivo de este estudio es realizar un analisis de la evolucion de la prima de
riesgo en los mercados de deuda soberana del drea euro, con el fin de identificar sus
determinantes y si éstos se han mantenido constantes a lo largo del tiempo. El andlisis
se desarrolla desde 1993 hasta 2012, para ocho economias de la Unién Econdmica y
Monetaria: Austria, Bélgica, Espaiia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia y Portugal. Para
determinar si el impacto de los factores influyentes ha variado a lo largo del periodo,
se ha subdividido la muestra en tres sub-periodos: antecedentes de la UEM (1993-

1998), integracién en la UEM (1999-2007) vy la crisis de deuda (2008-2012).

l~|\
—
)
(=
=
(xS
—
(o
—

The aim of this paper is to analyze the risk premium evolution in sovereign debt
markets of the euro area, in order to identify what are the main determinants of risk
premium and to know if these determinants have remained constant over time. The
analysis is performed for the period between 1993 and 2012, for eight economies of
the Economic and Monetary Union: Austria, Belgium, Spain, Finland, France, Ireland,
ltaly and Portugal. To determine whether the impact of influential factors have
changed throughout the period, sample was split into three sub-periods: EMU
background (1993-1998), integration in the EMU (1999-2007) and debt crisis (2008-

2012).
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1. Inbtroducc

La prima de riesgo es un tema tan presente en la actualidad econémica, que
copa gran protagonismo en los debates financieros. Gran parte de la sociedad se
interesa por conocer su evolucién diaria. Sin embargo, éconocemos cudles son sus
causas? ¢Es realmente un tema actual o ha estado presente, en un segundo plano, a lo

largo de nuestra historia? ¢Ya se habia manifestado un cuadro econdmico similar?

Este estudio intentara dar respuesta a dichos interrogantes, argumentando los
principales determinantes de la prima de riesgo desde enero de 1993 hasta
septiembre de 2012. Se presentard asimismo su evolucion a lo largo de dicho periodo y
la variacién que han sufrido los factores influyentes. Para ello, esta Tesis se estructura
en dos secciones: la primera da unas pinceladas tedricas sobre el progreso de los
spreads en la Unidn Econdmica y Monetaria (UEM), mientras que la segunda
pormenoriza de forma empirica los elementos que guian a un alza en la prima de

riesgo.

Debido al gran lapso de tiempo que comprende el andlisis, se fragmentara en

tres etapas:

- Antecedentes de la UEM (1993-1998): el estudio parte del afio 1993 y se segmenta
en una primera fase que concluye con el cierre de un ciclo: el fin de las paridades
monetarias.

- Instauracion de la UEM (1999-2007): con la entrada en vigor de la moneda Unica,

comienza una nueva época caracterizada por la convergencia hacia un mismo



patréon comun en todos los Estados miembros y que finaliza en 2007.

- Crisis de deuda soberana (2008-2012): las incipientes dificultades bancarias por la
expansion de las hipotecas “subprime”, los obstdculos a la financiacién y la
manifestacion de los problemas financieros en Grecia ultimaron con una crisis de
confianza dentro del area euro, el aumento del riesgo de default y el incesante

riesgo de contagio.

Esta segmentacion estard presente tanto en la parte tedrica como en la

empirica para ahondar en las peculiaridades de cada periodo.

Al final del analisis se mostraran las principales conclusiones de la investigacion.
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2. Consideraciones previas

Los Estados cumplen la funcién primordial de dotar servicios de caracter
publico a la sociedad y de mantener un Estado del Bienestar que sustente la
prosperidad de un pais. Para ello, deberdn acometer inversiones involucrandose en un
gasto publico que, en ocasiones, serd cubierto con ingresos publicos. Sin embargo,
éstos no siempre son suficientes para afrontar el endeudamiento por lo que se recurre

a financiacién externa, la cual se conoce como deuda publica.

Las economias disponen de dos mecanismos fundamentales para incrementar

su flujo de entrada de recursos: los ingresos ordinarios y los ingresos extraordinarios.

En el primer caso se incluyen las tasas, las contribuciones especiales y los
impuestos, que generan un amplio volumen de recursos. Los Gobiernos que se
decantan por estos instrumentos se ven abocados a soportar un clima de

impopularidad por lo que frecuentemente recurren a otras vias de financiacién.

Los ingresos extraordinarios engloban la emision de deuda publica, la venta de
patrimonio publico o la privatizacién de empresas publicas, asi como el sefioreaje o
creacién de dinero. Aunque estas posibilidades se encuadren en los ingresos
extraordinarios y, por tanto, no sean fuente de financiacién permanente, la masa
recaudada es relevante. A pesar de la diversidad, la emisidon de deuda publica es la
principal fuente de recaudacion de los ingresos extraordinarios. El coste asumido por
su emision debe mantenerse estable y en niveles bajos. Se debe resefiar que Espafia

recurre con gran frecuencia a los mecanismos de emisién de deuda para poder



financiarse. En nuestro pais el ritmo de crecimiento experimentado entre enero vy
septiembre de 2011 fue del 10%, mientras que para el conjunto de la UEM fue de un
5%. El saldo vivo de los valores negociables espafioles pasd del 26% del producto

interior bruto (PIB) en 2007 al 47% en junio de 2011

Para poder colocar esta deuda entre los inversores, el Estado se compromete a
pagar una cuantia econdmica en un periodo futuro establecido, estando sometida a
una rentabilidad prefijada que sera fundamental para: 1) estructurar la carga
financiera de la deuda y las posteriores necesidades de financiacién, 2) conocer la
alternativa “sin riesgo” de las inversiones y el coste de la financiaciéon bancaria y 3)
servir de referencia para la valoracién de activos emitidos por el sector privado de la

misma categoria.

Con este planteamiento, el Tesoro Publico espafol tiene como propdsito
“cubrir las necesidades de endeudamiento al menor coste posible, manteniendo un

nivel de riesgo limitado”.

Por el momento estamos haciendo referencia al mercado primario, en el que la
deuda soberana es emitida al descuento a través de subasta competitiva y no
competitiva. Desde 1986, los inversores exponen el tipo de interés al que estan
dispuestos a prestar su dinero y el Estado va colocando su deuda hasta alcanzar el
capital requerido o hasta que el tipo de interés exigido rebase un tope maximo. Son los

grandes inversores institucionales los que invierten en mayor medida en el mercado

! GARCIA-VAQUERO, V., CASADO, C. (2011). El mercado espafiol de deuda del estado: desarollos desde
el inicio de la crisis. Boletin econémico, septiembre 2011. Banco de Espaia.
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primario de deuda, ya sean bancos o fondos de inversion. Con la tendencia a la
globalizacion que en la actualidad inunda nuestra sociedad, impulsada por las nuevas
tecnologias, existe una mayor oferta de titulos y un elevado nimero de inversores de
diferentes procedencias que responden a perfiles de riesgo y objetivos financieros

heterogéneos.

La rentabilidad del bono obtenida en cada emisién no permanece constante.
Fluctda en funcion de la demanda y el plazo de vencimiento. De tal modo que, a mayor
demanda sera menor el tipo al que se financia el Estado. A su vez, la rentabilidad a la
gue tendrd que hacer frente se incrementard cuanto mayor sea el tiempo que requiera

liquidez externa.

No obstante, una vez que se ha producido la emisiéon de los titulos, éstos
comienzan a cotizar en un mercado secundario. Dado que los bonos de deuda publica
son activos de elevada liquidez, el inversor podrd vender sus titulos antes de su
vencimiento en este mercado secundario. Aquellos inversores que mantengan sus
activos hasta el vencimiento asumirdn un riesgo por la posible pérdida. Esta vendra
dada por el producto de la probabilidad de incumplimiento y la pérdida que supone el

incumplimiento.

En el caso de los inversores que pretendan la venta antes del vencimiento, la
pérdida esperada viene definida por la posibilidad de deterioro de la calidad crediticia

)
y, por tanto, un descenso o un aumento de su precio inicial”.

2 REMOLONA, E., SCATIGNA, M., WU, E. (2007). Interpreting sovereign spreads. Quarterly Review, March
2007. Bank of International Settlements



El mercado secundario se encarga de cruzar oferta y demanda, asi como de fijar
un precio instantaneo a lo largo de la jornada, obteniendo una cotizaciéon que varia
diariamente dependiendo de la imagen de solvencia y solidez que exponga el pais y de
los riesgos que entrafian los titulos emitidos. Es importante sefalar que el rendimiento
que diariamente se establece en el mercado secundario tiene una gran influencia en el
tipo de interés que finalmente deberd establecer el Tesoro Publico en las siguientes

emisiones.

La cotizacion en este mercado es muy volatil y en él influyen factores internos y
externos como: la posibilidad de impago de Grecia, el terremoto que azotd Japdn el
pasado afio 2011, asi como los anuncios de la adopcion de nuevas medidas de los
Bancos Centrales o las variaciones en la calificacion crediticia, entre otros. Estos
sucesos extrinsecos pueden afectar a la confianza de los inversores, aunque no se debe
menoscabar el hecho de que no todos los paises se veran implicados en el mismo
grado. Aquéllos que dispongan de mas deuda griega, por ejemplo, deberan aportar un
sobreprecio a sus titulos para compensar el mayor riesgo que asume el pais. Por tanto,
estos condicionantes hacen que la estabilidad se vea tambaleada y ello se traduzca en

dificultades para captar capital.

La prima de riesgo de un pais se obtiene a partir de los datos reflejados en el
mercado secundario, como diferencia entre la rentabilidad del bono a diez afios y la
rentabilidad del bono aleman para el mismo vencimiento y medido en puntos basicos.
Es decir, si en octubre de 2012 el rendimiento del bono espafiol a diez afios fue, de
media, un 5,64% y el bono alemdan se mantuvo en 1,47%, la prima de riesgo sera la

diferencia entre ambos tipos: un 4,17% mas que exigen los inversores por el bono



espafiol. No obstante, el spread o diferencial se mide en puntos basicos, por tanto, en

octubre de 2012 la prima de riesgo espaiiola se situé en 417 puntos basicos.

El “benchmark”, el activo de referencia en la Deuda Publica, es el bono aleman
a diez afios al considerarse el activo libre de riesgo. La deuda alemana se utiliza como
referente por su mayor seguridad y estabilidad, ajena a los problemas coyunturales
que puedan presentarse en el marco econdmico. Es el mds solvente por sus altos
indices de productividad. Ademas, es destacable que se trata del Unico pais europeo
con un mercado de futuros liquido, lo que favorece el impulso de la demanda de sus
bonos soberanos. Podria, por tanto, definirse como el mas seguro en términos de

riesgo de crédito y liquidez de la zona euro.

Ante incertidumbres financieras, los inversores reasignaran sus carteras hacia
activos menos arriesgados, a la vez que su aversion al riesgo se incrementa. Si la
probabilidad de impago de un conjunto de paises es mayor, los inversores acudiran a
un valor refugio, como puede ser Alemania. Este acogerd compras masivas de sus
bonos incrementando su precio y disminuyendo su rentabilidad. En el pais de
contrapartida ocurrira lo contrario, provocando un efecto atenuante en el alza de la
prima de riesgo. Por tanto, en el analisis de esta variable no sélo influye la debilidad de
una economia (en relacién a su riesgo) sino también la fortaleza del pais libre de
riesgo. En consecuencia, las oscilaciones en el diferencial pueden resultar tanto del
incremento del riesgo de insolvencia de un pais como de la disminucién en la

probabilidad de impago de su contrapuesto.

En cuanto al vencimiento, se considera que un periodo de diez afios es



suficiente para abarcar riesgos a medio plazo sin generar la incertidumbre que
provocaria un vencimiento a mas largo plazo, ni verse afectada por perturbaciones a

corto plazo.

El hecho de que un pais tenga una prima de riesgo elevada confirma la
desconfianza y las dificultades para poder hacer frente a la deuda contraida y
reembolsar a sus prestamistas el importe acordado. Cuando el riesgo de un pais se
incrementa, su economia debera afrontar un sobrecoste que compense el incremento
de riesgo que asume un inversor por prestar su dinero y no adoptar otra alternativa de

inversién mas segura como podria ser la deuda alemana.

A pesar de las turbulencias, el éxito de las subastas de deuda es un buen
indicador de la confianza del mercado. A mayor demanda, mayor precio y, en
consecuencia, reduccion del rendimiento. Una muestra de la voluntad del mercado
puede ser la ratio de cobertura que mide el volumen de peticiones entre la colocacion
efectiva. En esta linea, el actual Ministro de Economia y Competitividad espafiol, Don
Luis de Guindos, afirmaba en declaraciones posteriores a una de las subastas
realizadas con éxito, que “la elevada demanda es sefial de importante confianza en la

economia espafolay en la reformas que se acometen”.

No obstante, aunque las medidas tomadas sean creibles y fundamentadas, el
mecanismo de mercado podria ser insuficiente para garantizar la disciplina fiscal
porque “la fuerza del mercado podria ser demasiado lenta y débil o demasiado rapida
y disruptiva” (Manganelli y Wolswijk, 2007). Es decir, el mercado podria no reaccionar

ante alteraciones negativas en los determinantes de la prima de riesgo (como ocurrié



durante el periodo 1999 a 2007, y que se comentara en el apartado “Evolucion de la

prima de riesgo”) o producir una sobrerreaccion ante perturbaciones financieras.

Por otra parte, el alza de la prima de riesgo durante un periodo prolongado

“dificulta la consecucidn de los objetivos de consolidacién fiscal”>.

= Consecuencias de una prima de riesgo elevada y prolongada en el tiempo:

l. El mayor déficit contraido por el Estado supone una mayor carga
financiera por la elevacion de los intereses de la deuda publica. El recrudecimiento
de la situacion financiera y econdmica podria contribuir a que cuanto mayor sea la
deuda contraida por un Estado, mayor sera el gasto que deba pagar en concepto de
intereses y que, en caso de debilitamiento del crecimiento econémico, deberia ser
financiado con mayor deuda. Se entraria en un circulo vicioso con las consecuencias
que ello conlleva sobre la economia (consumo, inversion privada, desempleo —y por
tanto, mayor cuantia en las prestaciones por desempleo). Los Presupuestos
Generales espafioles de 2011, estuvieron marcados por el incremento en el
rendimiento a pagar por los titulos. 27.443 millones de euros fueron destinados al
servicio de la deuda (incluyendo tanto intereses como los gastos derivados)

constituyendo la tercera partida mas importante de dichos presupuestos.

’ DEL RiO, A., MARIN, C. (2010). La ampliacién de los diferenciales soberanos en la zona euro durante la
crisis. Boletin economico. Direccidon General del Servicio de Estudios, Banco de Espania.



Il. Para contener el gasto que puede ocasionar el elevado pago de
intereses y con el fin de no acumular mayor deuda publica, los Gobiernos se veran
obligados a realizar ajustes, haciendo uso de la austeridad en sus presupuestos, y
pudiendo verse afectadas otras partidas como la inversién, con consecuencias a

largo plazo.

Il. Dificulta la financiacion de las empresas privadas, propiciando el efecto
expulsion o crowding out, con la posterior influencia en la economia real: interés
mas alto en el mercado interbancario, traslado a los particulares y empresas que
soliciten financiacidn, disminucién del consumo, reduccidn de la recaudacién fiscal y
las dificultades que todo ello supone para el crecimiento econdmico. El resultado
inmediato del efecto crowding out es la expulsién del sector privado por parte del
sector publico y de la economia. Ambos competiran por captar inversores que
adquieran sus titulos elevando los tipos de interés y disminuyendo los recursos
disponibles para la financiacién, haciendo mas dificil la inversion empresarial. Esto

ocurre cuando existe un alto déficit publico que debe ser colocado en el mercado.

V. Por otra parte, las instituciones financieras adquieren deuda publica que
le aporta garantias para su propia financiacion y contribuye a mantener un nivel de
solvencia mas estable que la inversidn en otro tipo de deuda privada mds inestable.
El incremento en la prima de riesgo soberano implicaria tambalear los cimientos
sobre los que los sectores econdmicos basan sus recursos. Las Cdmaras privadas de

contrapartida (entre ellas LCH.Clearnet o Eurex Repo) o el Banco Central Europeo



sirven de acceso a la financiacién externa. Para percibirla, a cambio deberdn
entregar unas garantias que avalen la devolucién de la deuda. El deterioro de la
solvencia soberana supone una degradacion o descuento del importe a percibir, es
el denominado margin call. Las garantias aportadas pierden valor y las entidades
solicitantes deberan aportar mas recursos. “Por cada titulo de deuda espafiol
depositado como garantia darian menos dinero al elevar el descuento o margin call.
En junio de 2012, la camara britdnica ha pasado de un descuento en la deuda
espafiola del 8,40% al 11,8%. Para que una entidad obtenga liquidez de 1.000
millones con bonos espafioles a diez aifos debera depositar titulos por valor de
1.118 millones de euros, cuando hasta el momento le bastaban 1.084 millones”*. La
pérdida de valor acabaria con el entusiasmo de las entidades crediticias por poseer
titulos soberanos, por lo que se desprenderian de ellos, alzando las ventas e

incrementando el rendimiento en el mercado secundario.

V. Los agentes pueden optar por una financiacién directa acudiendo a los
mercados financieros, o a través de un intermediario financiero como pueden ser
los bancos (financiacidn indirecta). El incremento en el rendimiento de la deuda
publica obliga al sector bancario a alinear el interés que ofrece por sus depdsitos a
este rendimiento ya que, en caso contrario, seria complicado captar liquidez a
través de los mismos (los inversores se veran atraidos por las mayores

rentabilidades de la deuda publica) y elevardn el tipo al que financian a particulares

4 PEREZ, C. (2012, junio 2). Las consecuencias de que la prima de riesgo supere los 500 puntos basicos.
Noticias especiales, crisis de deuda. Radio Television Espafiola. Documento disponible en:
www.rtve.es/noticias/20120621/consecuencias-prima-riesgo-se-acerque-500-puntos-
basicos/476045.shtml



y empresas para mantener el margen (relacionado con el efecto crowding out, al

que se ha hecho referencia previamente).

Con anterioridad a la entrada del euro (fechas anteriores al 1 de enero de
1999), las diferencias entre las rentabilidades de la deuda emitida por los distintos
paises apenas resultaban relevantes para establecer comparaciones relacionadas con
el riesgo de insolvencia (que es el que realmente obliga a pagar una prima por el riesgo
asumido por el inversor). Las disparidades en los rendimientos estribaban en el temor

a una posible devaluacién de la moneda o al alza de los tipos de interés.

Los mas fieles defensores de la Unién Monetaria consideraban que los paises
integrantes se beneficiarian del acuerdo gracias a la consolidacién de un mercado
financiero transparente y a la disminucion de los costes de transaccion. Se esperaba
que desapareciesen las fricciones del mercado y los titulos de deuda pasasen a ser

sustitutos perfectos situandose en la misma curva de rentabilidad.

La moneda Unica y la consecucién de una misma politica monetaria dieron paso
a las verdaderas diferencias de impago de los paises: el riesgo de crédito y el grado de
liquidez de los titulos. Las diferentes politicas fiscales y el riesgo especifico de cada pais

mantienen las oscilaciones en la zona euro.



3. Evolucion de la prima de riesgo

La evolucién de la prima de riesgo en los paises de la UEM ha venido marcada,
en un primer momento, por la adaptacién a una normativa comun vy, posteriormente,
por la viabilidad del proyecto econémico y monetario europeo. Los esfuerzos durante
la transicién y los ajustes posteriores para acatar la normativa transmiten una imagen

de solvencia que influird contundentemente sobre los mercados de deuda soberana.

La puesta en marcha de la UEM se planted con la intencién de facilitar el
transito comercial y humano y culminar con la supresidn de la variabilidad del tipo de
cambio mediante el establecimiento de una moneda comun y una politica monetaria
igualitaria. El nacimiento de esta unién parte de 1989 con el informe Delors, elaborado

por la Comisién Europea.

Para alcanzar el objetivo final se establecieron tres etapas con programas

detallados que los paises miembros deberian acatar.

o Primera Fase (1990-1993): Firma del Tratado de Maastricht en 1992 en el que
se fijan los criterios de convergencia. Los acuerdos alcanzados se basan en: 1)
liberalizacién del mercado de capitales, 2) consolidacidon de la cooperacidn
entre los Bancos Centrales Nacionales, 3) libre utilizacién del ECU (Unidad de
Cuenta Europea con anterioridad a la entrada del euro) y 4) mejora en la
convergencia econémica, mediante la vigilancia de las politicas econémicas

adoptadas.

Los criterios de convergencia establecidos en el Tratado de Maastricht redundan

;
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en cinco aspectos que se consideran fundamentales para el sostenimiento vy el
crecimiento de una economia, por lo que todos los Estados miembros deberdn

acatarlos para adherirse a la Tercera Fase:

= Estabilidad de precios: la tasa de inflacién no puede exceder en mas de
un 1,5% la media de las tasas de inflacidn de los tres Estados miembros
con inflacién mas baja.

= Tipos de interés: los tipos de interés a largo plazo no pueden variar en
mas de un 2% en relacion con la media de los tipos de interés de los tres
Estados miembros cuyos tipos de interés sean los mas bajos, excepto
aquéllos que atraviesen una situacion de deflaciéon durante el afio que
preceda a su entrada.

= Déficit: el déficit presupuestario nacional debe ser inferior al 3% del
PIB, a menos que la proporcion haya descendido sustancial vy
continuadamente, llegando a un nivel que se aproxime al valor de
referencia o que éste se sobrepase solo excepcional y temporalmente, y
el porcentaje se mantenga cercano al valor de referencia.

= Deuda publica: no puede exceder del 60% del PIB.

= Estabilidad del tipo de cambio: debe haberse mantenido durante los

dos afios previos dentro de los margenes de fluctuacién autorizados.

o Segunda Fase (1994-1998): Los Estados miembros ceden soberania en términos
de politica monetaria para completar una armonizacién que facilite el

funcionamiento de un mercado comun. En 1998 se aprueban los paises que, a



partir de 1999, entraran a formar parte de la UEM, una vez cumplidos los
requisitos que establece el Tratado de Maastricht. Las nuevas incorporaciones
son: Alemania, Austria, Bélgica, Espafia, Francia, Finlandia, Irlanda, Italia,
Luxemburgo, Paises Bajos y Portugal. La incorporacién de Grecia se produjo en
2001. De forma sintética, los puntos fundamentales de esta fase fueron: 1)
creacion del Instituto Monetario Europeo (IME), posteriormente se convertiria
en el actual Banco Central Europeo (BCE), 2) prohibicién a los Bancos Centrales
de concesion de crédito al sector publico, 3) incremento de la coordinacion de
las politicas monetarias, 4) refuerzo de la convergencia econémica, con la
adopcién de normativa para la reduccién del déficit presupuestario, 5) proceso
conducente a la eliminacidn de los Bancos Centrales Nacionales y 6) trabajos

preparatorios para la Tercera Fase.

En 1997, el Consejo Europeo adoptd el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, en el
gue se establecia el compromiso permanente con la estabilidad presupuestaria
y estipulaba la imposicidon de multas a cualquier pais de la zona del euro cuyo
déficit presupuestario excediese del 3%. Posteriormente se considerd que el

Pacto era demasiado estricto y se reformd en marzo de 2005.

Tercera Fase (1999-2001): En 1999 el euro comienza a funcionar como unidad
monetaria, de cotizacién con otras monedas y de cambio en los mercados. Se
fijan los tipos de cambio de cada moneda nacional respecto al euro. En 2002 se
ponen en circulaciéon las monedas y billetes, despareciendo las anteriores.

A modo de resumen, el BCE indica que las medidas adoptadas en este periodo



son: 1) fijacidn irrevocable de los tipos de conversion, 2) introduccion del euro,
3) ejecucion de la politica monetaria Unica por parte del Sistema Europeo de
Bancos Centrales, 4) entrada en vigor del mecanismo de tipos de cambio

europeo (MTC Il) y 5) entrada en vigor del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Las distintas caracteristicas deudoras y de transmision de riesgos de los paises
de la Unidn Econdmica Monetaria (UEM) propician que éstos puedan agruparse en
economias con mayores dificultades crediticias (o con necesidades de recursos
financieros) y economias boyantes (o con superavit de recursos financieros). Para este
estudio se han seleccionado paises de ambas directrices para obtener un resultado fiel
de la situacion de la UEM en su conjunto. Entre los Estados con mejores posibilidades
financieras y con una prima de riesgo media inferior, se debe mencionar a Alemania,
Finlandia, Francia, Austria y Bélgica, mientras que Grecia, Irlanda, Portugal, Espafa e
Italia pertenecen al rango de naciones con una mayor prima de riesgo y mayores

dificultades econdmicas.

La serie temporal engloba desde enero de 1993 hasta septiembre de 2012. Se
ha querido observar tanto la transiciéon hacia la UEM como los afos posteriores a la
creacién de esa Unidn y el desarrollo durante el Gltimo periodo de crisis. Dado que la
evolucidn de los paises que integran este grupo y del spread de su deuda ha sido
dispar y heterogénea a lo largo del tiempo, se ha decidido analizar su trayectoria en
tres periodos. Con ello, se pretende corroborar qué patrones han permanecido

durante todo el conjunto y cudles son propios de cada etapa:



- La primera de ellas es el periodo anterior a la creacién de la UEM, comprende

desde 1993 hasta 1998 y se caracteriza por ser una fase de transicion.

- Desde 1999 (comienzo de la UEM) hasta 2007 (anterior a la crisis de deuda), la

buena marcha econdmica se refleja en los buenos resultados de la prima de riesgo.

- Por ultimo, la_crisis de deuda, ha obligado a realizar un estudio pormenorizado

desde 2008 hasta la actualidad.

Dentro de cada fase se analizaran los determinantes que condicionaron la
senda de la prima de riesgo haciendo hincapié en la balanza por cuenta corriente, la
deuda y el déficit, todo ello como porcentaje del PIB. No obstante en la etapa anterior
a la creacion de la UEM se hard referencia, ademas, a la variacién en los tipos de

cambio.

3.1. Antecedentes de la UEM

Los desequilibrios macroecondmicos acumulados en la década de 1980
obligaron a replantear la convergencia de la mayoria de los paises que se integrarian
en la UEM. Muchos de ellos debieron asumir reformas estructurales para adaptarse a
la flexibilidad requerida por una unién de economias heterogéneas. La mayoria de
estos paises acumularon elevados déficits y la necesidad de cumplir con los criterios de
convergencia establecidos acentuaron las necesidades de capital, lo que disminuyd los
precios de los bonos soberanos e incrementé la prima de riesgo en la mayoria de los
paises analizados, desde mediados de 1994 hasta principios de 1995. Alemania

acumulaba en 1995 un déficit del 9,2% sobre el PIB, Italia del 7,4%, Espaiia del 7,2% y



Finlandia del 6,1% (Irlanda era el Unico pais, de los analizados, que cumplia con el
requisito de déficit impuesto). A ello, deberia sumarse el periodo alcista en los tipos de
interés de la deuda soberana estadounidense a comienzos del afio 1994 y que se

trasladaron a las economias europeas.

Las entidades financieras, que atesoraban un elevado numero de titulos
soberanos registraron grandes pérdidas, a pesar de la revalorizacion que habian
captado a lo largo del afio 1993. La incertidumbre por la estabilizaciéon de altos
rendimientos de la deuda publica o, incluso, un repunte de los mismos incremento la
percepcion del riesgo de los inversores. Alemania asumia en septiembre de 1994 un
tipo de interés por su deuda a diez afos de 7,52%, Italia de 11,94%, Espafia de 11,22%
y Finlandia de 10,53%. La entrada en vigor, en enero de 1994, de la prohibicién de
financiacion soberana por parte de los Bancos Centrales nacionales, estipulada en el
tratado de Maastricht (como se ha comentado en el apartado anterior), incrementé las
necesidades de emisién de deuda publica, al deshacerse de una de sus opciones de
financiacion. Aunque el esfuerzo de convergencia fuese complejo, finalmente se
fueron cumpliendo los objetivos marcados y los diferenciales soberanos expresaron

dicha correccion.

El periodo anterior al euro, se caracterizd, por tanto, por un esfuerzo de
consolidacién de deuda de los paises con el fin de poder formar parte del grupo, lo que

supuso una mejora de su prima de riesgo y una mejor situacién financiera.

La economia espafiola, en su intento por reducir el nivel de déficit disminuyé el

diferencial de su bono respecto del alemdn en un 68,35%. En marzo de 1995



(momento en que se inicia el ajuste fiscal de la deuda espafiola) se alcanzé el maximo
de la muestra tomada (con un rendimiento del 12,26% y una prima de riesgo de 500
puntos basicos), en enero de 1999 se llegd a registrar un rendimiento del 3,88%, con
una prima de riesgo de 18 puntos basicos. Lo mismo ocurrid con el resto de economias
qgue, de media, disminuyeron su diferencial desde los 455 puntos bdasicos de enero de

1993 a los 44 puntos basicos de enero de 1999.

Alemania mantuvo las diferencias de rentabilidad en niveles relativamente
bajos por la acumulacion de grandes déficits provocados por la reunificacién. Aunque
el resto de paises asumiesen elevados rendimientos por su deuda, la alta rentabilidad
qgue los inversores exigian a Alemania hacia que el diferencial se mantuviese en cotas

reducidas.

La tendencia a la homogeneidad de los valores y la asuncidn de los criterios de
convergencia se muestran en el grafico 1. Las medidas impuestas para contener el
déficit, el nivel de deuda y la estabilidad de precios relajan los diferenciales de
rendimiento, a la vez que los inversores asumen una homogeneizacion de las
diferentes economias y una futura estabilidad y crecimiento del conjunto de la UEM. A
pesar de que la mayoria de los Estados miembros habian registrado maximos en su
prima de riesgo durante la Primera Fase de la Unidn, el cumplimiento de los requisitos
disminuyd los spreads, excepto los de Grecia que continuaban elevados (ademas, se

debe tener en consideracién, que su incorporacion se produjo dos aflos mas tarde).



GRAFICO 1: EVOLUCION PRIMA DE RIESGO DESDE 1993 HASTA 1998
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Fuente: elaboracién propia. Datos extraidos de Eurostat.

A continuacién se detalla la evolucién de la balanza por cuenta corriente y de
los tipos de cambio nacionales durante este sub-periodo. Las diferencias de
rentabilidad entre los bonos soberanos de los paises considerados reflejan el andlisis
que los agentes realizan sobre la situacién del mercado en cada momento. Las
expectativas sobre la evolucién de la integracién en una Unién, en términos
econdmicos y monetarios, hicieron mas evidentes los problemas internos de cada pais;
dando paso al andlisis de factores domésticos (como la balanza por cuenta corriente o
el tipo de cambio) en lugar de factores internacionales. No se ha valorado la influencia
de otros pardmetros como la deuda y el déficit en funcién del PIB ya que no se dispone

de los datos trimestrales para este sub-periodo de la muestra.




3.1.1. Balanza por cuenta corriente

Conforme han ido pasando los anos, las economias han ido incrementando su
volumen de transacciones debido fundamentalmente a la eliminacién de las barreras
comerciales (especialmente, en la Unién Europea), la disminucién de aranceles a nivel
global, la creacién de acuerdos comerciales, la mejora en las nuevas tecnologias o la
creacion de una moneda fuerte como el euro que ha permitido a los Estados miembros
acceder a un mercado competitivo a nivel mundial. Como se refleja en el gréfico 2, el
volumen de transacciones netas era considerablemente menor en los aflos anteriores

a la creacion de la UEM.

Desde el afio 1991 y hasta mediados de 1993, el superdvit en esta balanza era
casi inexistente, acumulando déficits significativos. Desde 1993 y hasta 1999, los
desequilibrios se redujeron siendo de menor cuantia y proporciéon que los que se
acumulan en la actualidad. El mercado secundario de deuda publica tradujo este
equilibrio en una mejor solvencia de los Estados miembros y en una disminucién de los
rendimientos exigidos. A partir del afio 2002 la mejora en las condiciones del comercio
y la acumulacién de capitales propici6 un buen clima para las transacciones
expandiéndose con el crecimiento de los afios posteriores y hasta el estallido de la

crisis de las hipotecas subprime.



GRAFICO 2: EVOLUCION BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DESDE 1993 HASTA 2012

80000 .
Crisis de deuda
© 60000
°
] Finlandia
c
§ 40000 m Portugal
£
@ wil | ]"lii = Austria
£ 20000 )
@ Italia
=
8 = M Francia
s e 0 J e .
c > ! 3" D Espafia
s° i ol e - Greci
3 S 3 B recia

5 -20000 ¢ \
o ®Irlanda
8
s -40000 = Alemania
©
2 H Bélgica
)
3
3 -60000

-80000

Periodo (trimestres)

Fuente: elaboracién propia. Datos extraidos de Eurostat. Unidades: Millones de euros/ECU.

Durante la Primera Fase de creacién de la UEM (1991-1993) las mayores
dificultades comerciales se dejan ver en los saldos deficitarios de la balanza por cuenta
corriente. El ligero saldo positivo tan sélo lo registraban Austria e Irlanda. No obstante,
Austria no mantuvo una tendencia positiva durante todo el sub-periodo sino que
empeoro sus resultados en los aifos posteriores. Los factores condicionantes fueron su
exposicidon a Europa del Este y las agitaciones politicas y econdmicas que se vivieron en

la zona durante la década de los 90.

En la Segunda Fase se instauraron los cimientos del mercado comun que abrié
la senda comercial de muchas de estas economias, (como Italia, Finlandia o Francia),
quienes cosecharon buenos resultados en su balanza. A pesar de que Espafia

acumulase elevados déficits durante los primeros afos, la apertura comercial le




permitié reducir considerablemente su desequilibrio e incluso anotar saldos positivos.
En el grafico 3 pueden observarse con mayor claridad los grandes déficits que asumia
Alemania como consecuencia de contingencias internas que se prolongaron durante la

mayor parte del periodo.

GRAFICO 3: EVOLUCION BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DESDE 1993 HASTA 1998
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Fuente: elaboracidn propia. Datos extraidos de Eurostat. Unidades en millones de euros.

3.1.2. Tipos de Cambio

El andlisis de las variaciones en el tipo de cambio de las monedas nacionales es
imprescindible durante este periodo. Su evolucion fue clave para la estipulacion de la

paridad con el euro.

Con autoridad sobre la politica cambiaria y monetaria, los paises podian
emplear el mecanismo de tipos de cambio para la recuperacion de la economia ante

una situacion de recesion. Una devaluacion y la consiguiente disminucion de los tipos 5,




de interés nominal y real, permitia ser mas competitivo hacia el exterior e impulsar el
crecimiento, como asi ocurrié en Espana. La eficacia en la paridad de los tipos de
cambio entre el marco y la peseta permitié un crecimiento entre 1995 y 1999 del 4,4%,
junto a una moderacién de la inflacién del 3%, que supuso un crecimiento nominal de

mas del 7% y con ello se redujo el déficit en la balanza por cuenta corriente.’

No obstante, la depreciacion de una moneda tiende a aumentar el riesgo pais
como consecuencia del incremento en el servicio de la deuda externa, la disminucién
de la inversién y el aumento del coste de capital. Por este motivo, Favero et al. (1996)
incluyen como determinante de la prima de riesgo las expectativas de una
depreciacién en el tipo de cambio, para una muestra comprendida entre 1993 y 1995.
Segun se afirma en el anadlisis: “La existencia de un diferencial entre rendimientos de
los bonos gubernamentales de diferentes Estados y denominados en diferentes

monedas se atribuye a un factor de tipo de cambio y a un factor de riesgo default”.

El diferencial de tipos de interés entre las diferentes economias viene explicado
por sus tipos de cambio esperado y real, asi como la prima de riesgo. Con la unificacion
de la politica monetaria, el tipo de cambio real en la Unién Monetaria Europea es nulo
por lo que el unico factor influyente es la prima de riesgo. Fuera de la Eurozona, habria

qgue afadirle los diferenciales de expectativas de tipo de cambio.
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La ausencia de control sobre los tipos de cambio y de interés, lleva a que los
paises con mayores dificultades en la actualidad deban recurrir a un tipo de cambio
interno, la deflacion, teniendo en cuenta que la inflacién no puede superar el nivel

maximo permitido por el BCE del 2%.

3.2. Integracion en la UEM

La creacion de la UEM supuso la consolidacion de la deuda y evidencié el
fortalecimiento de la economia del conjunto, mostrando adecuadas tasas de
crecimiento y un PIB sostenible. Todo ello se tradujo en un descenso inmediato y
pronunciado de los rendimientos, reduciendo los diferenciales de la deuda publica
hasta niveles nulos o incluso negativos en algunos paises (como Irlanda o Finlandia
durante el aifo 2005). Con ello, los costes de financiacion a los que debian hacer frente
se redujeron aunque, de modo contrario, se produjo un efecto negativo al perder uno

de los atractivos para captar inversores que desearan adquirir deuda soberana.

La integracién europea y, con mayor intensidad, la entrada en circulacion de la
moneda Unica han equiparado la deuda de los Estados miembros y han permitido
eliminar los riesgos derivados del cambio de divisas, desapareciendo los costes de
transaccién y el riesgo cambiario. La uniéon de economias con grandes desviaciones y
alejadas de un patrén comun de crecimiento y productividad, ha puesto de manifiesto
otro tipo de riesgos, como el de solvencia y el de liquidez, que reflejan realmente el

riesgo de impago de cada pais.

La UEM se fundamenta en la cesion de la soberania econédmica, renunciando a



la posibilidad de una politica monetaria auténoma, lo cual impide poder adaptar las
medidas de correccién a los problemas especificos de un pais. Si fuese necesario
aplicar instrumentos de politica monetaria ante una alteracién del equilibrio, el Banco
Central debe aplicarlos por igual a todos los miembros. El establecimiento de una
politica monetaria comun, unido a la escasa movilidad laboral y a la ausencia de una
politica fiscal comunitaria debilita la efectividad de las medidas adoptadas en el ambito

monetario.

Para que la integracién sea efectiva, los Estados deben contar con estructuras
productivas similares (asi todas las economias resultarian igualmente impactadas por
cualquier circunstancia imprevista) asi como una sincronia en los ciclos econdmicos
(les convendria la misma politica monetaria segun las distintas fases del ciclo). Si las
bases de las que parte la Unidon no estan bien fundamentadas, podria abocar a
tensiones permanentes en el conjunto. Las consecuencias de una integracion de estas
caracteristicas son, principalmente, dos: la convergencia de estructuras econémicas
(todo el conglomerado se equipara formando lo que Robert Mundell denomina “Areas
Monetarias Optimas”) o una especializacién productiva de cada pais (y, por tanto,
provocar una incapacidad del Banco Central para instrumentar su politica monetaria

con consecuencias similares a todos los paises miembro) .

Favero y Pagano (2005) también hacen referencia a ello. Insisten en la
convergencia de los rendimientos de la deuda de los paises de la UEM llegando,

incluso, a ser practicamente sustitutos dada la homogeneizacién del riesgo percibido

6 MUNDELL, R. (1961). A Theory of Optimum Currency Areas. American Economic Review, 51, 509-517.



(de media, en los paises de nuestro estudio, se alcanzaron los menores diferenciales de
deuda con 40 puntos bdsicos en enero de 2005). El acuerdo del Pacto de Estabilidad y
Crecimiento eliminaba la necesidad de discriminar entre los diferentes bonos
soberanos del drea euro, ya que se admitia que serian Estados con caracteristicas
similares y posiciones fiscales equivalentes (déficit contenido, restricciones
inflacionarias, entre otros). Sin embargo, a pesar del acercamiento, no han llegado a
ser sustitutos perfectos pudiendo observarse diferencias cuantitativas entre los paises
gue componen el drea del euro y para los diferentes vencimientos, existiendo

divergencias en términos de productividad, empleo o balanza comercial.

Por otra parte, la prohibicidn de la monetizacién del déficit publico o la cldusula
de “no bail-out” que impide a los paises ser rescatados por el Banco Central Europeo o
los paises de la Unidn, fomenta un clima de solvencia. Los Estados miembros deberan
ser capaces de crear las medidas eficaces para no sobrepasar el limite de déficit o para

reducirlo en caso de incumplirlo.

En este sentido, Arellano y Heathcote (2010)” muestran que las restricciones en
politica monetaria incrementan la credibilidad en los mercados internacionales vy, por
consiguiente, contribuyen a fomentar la integracidon financiera internacional. Seran
acogidas de forma positiva si se establecen de forma correcta y se desarrollan tanto
restricciones como sanciones en caso de incumplimiento. Si los paises infringen de

manera reiterada las exigencias y las autoridades no corrigen la desviacién, los

7ARELLANO, C.; HEATHCOTE, J. (2010). Dollarization and financial integration. Journal of Economic
Theory, 145, 944-973.



inversores tildaran la situacion de desconfianza y, en consecuencia, los diferenciales

sobre su bono soberano se ampliaran.

El grafico 4 muestra los diferenciales soberanos para el periodo de 1999 a 2007.
En este periodo, los inversores conceden el mismo grado de riesgo a los paises
periféricos (Espafia, Portugal, Grecia, Irlanda e Italia) y a los paises centrales (Austria,
Bélgica, Francia y Finlandia). Los paises de la periferia de la zona euro, considerados
deficitarios de financiacién, pudieron emitir deuda a un rendimiento mucho mas bajo
que en el periodo anterior a la creacion de la UEM. De media, la prima de riesgo en el

area euro alcanza los 19 puntos bdasicos, con un maximo al inicio del periodo de 44

puntos basicos y un rendimiento medio de 4,48%.

GRAFICO 4: EVOLUCION PRIMA DE RIESGO DESDE 1999 HASTA 2007
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En definitiva, se trata de un periodo de reduccion de los diferenciales




soberanos acompafiados, como veremos a continuacion, por la estabilidad en los
principales pardmetros crediticios (la balanza por cuenta corriente, la deuda y el déficit
en funcién del PIB). Por tanto, los factores internacionales cobran especial relevancia,

relegando a un segundo plano los fundamentos especificos de cada pais.

3.2.1. Balanza por cuenta corriente

El crecimiento esperado no se cumplié y, en ciertos casos, repercutidé en
desequilibrios insostenibles. La acumulacién de déficit por cuenta corriente de ciertos
paises integrantes de la UEM (como pueden ser Grecia, Portugal, Espafia o Italia) y el
incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento fue percibido en los primeros
aflos como una consecuencia légica de la adaptacion a la integracion financiera. El
camino hacia la convergencia hacia esperar al mercado que los gobiernos atravesasen

desequilibrios macroecondmicos transitorios hasta alcanzar la plena adaptacion.

Sin embargo, el tamafno y la persistencia de tales oscilaciones han derivado en
una ausencia de credibilidad en los mercados que exigen menores rendimientos por su
deuda. No es comparable mantener una inversidn en un pais que mantiene superavit
por cuenta corriente y con sintomas de crecimiento y estabilidad con destinar nuestros
recursos a una economia cuyos datos financieros y macroecondmicos advierten de la
escasa posibilidad de crecimiento y cuya situacién se puede agravar derivando en una

insolvencia definitiva.

De acuerdo con esto, Balli (2008) afirma que los miembros con un riesgo

elevado son aquéllos que se hallan en posiciones fiscales vulnerables y tienen altos



niveles de déficit por cuenta corriente. Ademas, sefiala que el alto riesgo que asumen

se debe al elevado riesgo de impago y a la baja calificacidn crediticia que asumen®,

El grafico 5 hace referencia a la balanza por cuenta corriente para el periodo
comprendido entre 1999 y 2007. El mayor superavit lo registra Alemania, a pesar de
mantener desequilibrios durante los primeros afios de la UEM. Por el contrario, Espaia
es quien presenta los peores resultados en su balanza por cuenta corriente,
incrementando paulatinamente su déficit. Es significativo que las economias con
déficit en esta balanza son aquéllos que presentan unas mayores primas de riesgo
(Irlanda, Grecia, Espaia, Italia y Portugal). La situacidon de Francia resulta discordante
ya que comienza con superavit, va disminuyéndolo trimestre a trimestre y finalmente
llega a acumular déficit durante los ultimos anos de este sub-periodo debido al

deterioro en la balanza de bienes.

GRAFICO 5: EVOLUCION BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DESDE 1999 HASTA 2007
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Fuente: elaboracidn propia. Datos extraidos de Eurostat. Unidades en millones de euros.

§ BALLI, F. (2008). Spillover effects on Government Bond Yields in euro Zone. Does Full financial
Integration Exist in European Government Bond Markets? Journal of Economics and Finance, 33, 331-
363.




3.2.2. Déficit (% PIB)

El Tratado de Maastricht introduce, como se ha comentado anteriormente,
limites al endeudamiento de los Estados con el fin de consolidar economias firmes y
estables. En el acuerdo se establece un maximo de déficit de cada gobierno de un 3%

sobre el PIB.

Acumular déficit por encima de este nivel no tiene por qué causar reacciones
inmediatas en las politicas para mantener la sostenibilidad. A pesar de ello, el
incumplimiento de déficit excesivo podria ser sancionado siguiendo el presupuesto
sancionador impuesto por el Tratado. Ademas de las penalizaciones que pueda realizar
el mercado, mediante el incremento de su spread, los paises deberan hacer frente a la
suma de una cantidad fija (0,2% del PIB) y un suplemento del 0,1% del PIB por cada
punto porcentual que exceda del 3%, con un maximo del 0,5% del PIB en su conjunto.
Asimismo, un incumplimiento continuado durante dos afios puede ser castigado con
una multa que variara entre el 0,21% y el 0,52% del PIB®. Podrian imponerse otras

medidas, llegando incluso a ser motivo de expulsién de la zona euro.

Como muestra el grafico 6, exceptuando el momento de entrada en la UEM,
son varios los paises que, de forma reiterada, transgreden las condiciones impuestas
desde Bruselas y todos lo han incumplido en alguna ocasion. Asi mientras que
Finlandia apenas excedid el 3% de su déficit en dos ocasiones (en 1995y 1996 con un

déficit del 6,1% y 3,5% sobre el PIB), Grecia lo ha quebrantado reiteradamente cada

o MANGANELLI, S., WOLSWIUIJK, G. (2007). What drives spreads in the euro area government bond
market? Economic Policy, 24(58), 191-240.



periodo desde su incorporacién y ese desequilibrio se ha incrementado ano a afio

(desde el 3,7% en el afio 2000 hasta su maximo en 2009 con un 15,6% del PIB).

Durante los afos de mayor auge, Espaiia no incumplid los objetivos impuestos,
llegando a acumular incluso superavit (su mayor nivel en el tercer trimestre de 2007
con un 6,23%). Alemania ha elevado su déficit por encima del limite impuesto en
nueve ocasiones (tres mas que Espafia) a pesar de que sea uno de los paises con
mayores indices de produccién y competitividad. Estos desacatos se han registrado
desde el afio 2001 hasta el afio 2005 y han fomentado que la rentabilidad a pagar por
el bono aleman a diez afios se incrementase, situdandose de media en 4,66% desde el
afio 2000 hasta el afio 2004. Dicho aumento en el rendimiento de su deuda es uno de

los factores que han condicionado el sostenimiento de spreads relativamente bajos.

GRAFICO 6: EVOLUCION DEFICIT COMO PORCENTAJE DEL PIB
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3.2.3. Deuda (% PIB)

La deuda del gobierno, medida como ratio sobre el PIB, proporciona una
referencia adecuada sobre el nivel de endeudamiento de una economia. Un nivel de
deuda elevado y persistente incrementa el coste en concepto de intereses dejando sin
posibilidad otro tipo de gastos que fomenten el crecimiento. El llamado “efecto bola
de nieve”, que implica que a mayor deuda, mayor gasto por intereses, que a su vez
serd financiado con mayor deuda, provoca un circulo vicioso que pone en jaque la
sostenibilidad econdmica, teniendo en cuenta lo que ello supone en términos de
incremento de la inflacion, mayores tipos de interés, menor consumo o disminucién de
la inversidén privada. Si el incremento de los rendimientos de la deuda publica supera el
crecimiento nominal del PIB, el endeudamiento se ampliara, excepto cuando exista un

superdvit primario de presupuesto (Garmendia lbafiez, 2010).

En el tramo comprendido entre el afio 2000 y el afio 2007, el porcentaje de
deuda espafola en relacidon al PIB ha ido en tendencia decreciente desde el 61% a
comienzos del afo 2000 hasta el 36,3% del afio 2007, dando unas primeras pinceladas
de la buena situaciéon que atravesaba. Espafia ha cumplido con el Protocolo Excesivo
de Déficit (60% del PIB) durante estos afios y en la misma linea se encuentran Finlandia
e Irlanda. Como muestra el grafico 7, el resto de paises (Austria, Bélgica, Francia,

Alemania, Grecia, Italia y Portugal) han ido endeudandose por encima de lo permitido.

De forma elemental, cualquier insuficiencia en la politica fiscal supondra
ofrecer mayores rendimientos para atraer a los inversores con aversién al riesgo. El
incumplimiento de este Protocolo durante los primeros afos de integracién no se

tradujo en un incremento de los diferenciales de rendimiento de la deuda. La

gl
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rentabilidad disminuydé a medida que la Unidn se consolidaba, con las expectativas de
que las perturbaciones eran consecuencia del proceso integrador. Por tanto, la
convergencia hacia un modelo comun infravaloré los problemas emergentes en el
conjunto de Estados miembros. La ausencia de una reaccién por parte del mercado ha
puesto en duda su capacidad para valorar la calidad de las politicas fiscales seguidas

por cada pais.

GRAFICO 7: EVOLUCION DEUDA SOBRE PIB
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Fuente: elaboracién propia. Datos extraidos de la base de datos Eurostat.

3.3. Crisis de deuda

En la etapa anterior, Europa y parte de los paises desarrollados vivieron una
década de auge y expansién a gran escala, fomentada por burbujas especulativas
como la de las empresas puntocom o la del sector inmobiliario. El gasto publico se

dispard y con él la inversion fue exhaustiva.



Los primeros sintomas de perturbacidon comenzaron a percibirse en septiembre
de 2008 con la quiebra de Lehman Brothers Holdings Inc. (el cuarto mayor banco de
Estados Unidos) provocando el panico y sembrando la confusiéon a nivel internacional.
Tanto el desarrollo de las hipotecas subprime, como la mala gestion del riesgo y la
ausencia de regulacién consistente, ocasiond la quiebra de varios bancos
estadounidenses. Las operaciones en los mercados de capitales internacionales se
vieron menguadas drasticamente y las entidades crediticias comenzaron un proceso de

desapalancamiento.

Los bancos estadounidenses no fueron los Unicos en verse afectados sino que la
liberalizacién y globalizacion de los mercados implicd la propagaciéon de estas
circunstancias y facilitdé el contagio a otras economias. Las perspectivas

macroecondmicas europeas se vieron afectadas.

Los diferenciales soberanos de muchos de los paises del area euro comenzaron
a incrementarse de nuevo, principalmente en los Estados que acumulaban una
trayectoria mas inestable (Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y Espaia). El grafico 8 expone
las primas de riesgo de los paises estudiados para el periodo comprendido entre 2008

y 2012, donde se observan las dificultades de los paises periféricos.

I
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GRAFICO 8: EVOLUCION PRIMA DE RIESGO DESDE 2008 HASTA 2012
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Fuente: elaboracion propia. Datos extraidos del Banco Central Europeo.

En concreto, la prima de riesgo espafola se incrementd desde los 14 puntos
basicos en septiembre de 2007 hasta los 48 puntos bdsicos un aflo mds tarde. Si bien,
este incremento durante los Ultimos meses de 2008, no supuso un recrudecimiento de
los costes financieros que debia pagar (la cotizacién del bono espaiiol a diez afios, en el
mercado secundario, era algo superior al 4%). La causa del incremento en el diferencial
fue el retroceso en la rentabilidad de los titulos alemanes, que comenzaban a ejercer
de valor refugio para los inversores (disminuyd en torno a un punto basico la

rentabilidad de su bono, pagando un 4,21% en diciembre de 2007 y un 3,5% un afio
mas tarde). El grafico 9 muestra las rentabilidades de ambos paises en el bono con un

vencimiento de diez afios e ilustra el diferencial entre ambos titulos, es decir, la prima

de riesgo espanola desde 2008 hasta 2012.




GRAFICO 9: EVOLUCION PRIMA DE RIESGO ESPANOLA DESDE 2008 HASTA 2012
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Fuente: elaboracidn propia. Datos extraidos del Banco Central Europeo.

Aunque todos los paises del area euro experimentaron una valoracion al alza de
sus bonos soberanos, la magnitud del incremento fue mayor en aquellos Estados que
acumulaban mayores desequilibrios presupuestarios. Esta fue la respuesta de los
inversores ante un empeoramiento de la economia global (riesgo internacional) y de la
evolucidn especifica de esas economias (riesgo especifico), como el deterioro de la

deuda y el déficit o los problemas del sector bancario.

La alta exposicion al riesgo internacional implica que la crisis financiera ha
atenuado la vulnerabilidad al contagio de los paises del drea euro. Esto ha propiciado
la busqueda de calidad en los bonos soberanos, es decir, una huida hacia la liquidez.
Durante este ultimo periodo, tanto el nivel como la volatilidad de los diferenciales de
los bonos soberanos, se han incrementado respecto al bund aleman. Los paises menos

endeudados se han visto beneficiados al aportar mayor seguridad crediticia.

La huida hacia la liquidez, derivada de la mayor confianza y seguridad que



reporta el bono aleman, se refleja en el grafico 10. La percepcion del riesgo (medido a
través del indice VIX: Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index - indice
de volatilidad del mercado de opciones de Chicago) alcanza su maximo en septiembre
de 2008 con la caida de Lehman Brothers. A partir de ese momento, las perturbaciones
en los mercados financieros se amplifican, por lo que el indice registra valores
superiores, mientras que el rendimiento de la deuda alemana a 10 afios se mueve en
direccién contraria. La incertidumbre existente desplaza los flujos de los inversores

hacia los activos mds seguros, los bonos alemanes.

GRAFICO 10: HUIDA HACIA LA LIQUIDEZ
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Fuente: elaboracién propia.

Pozzi y Sadaba (2012) concluyen en su estudio la existencia de un cambio de
régimen permanente en la valoracion del riesgo durante la primera mitad del afio

2008. Consideran que con anterioridad a la quiebra de Lehman Brothers, los inversores




ya habian incorporado una alta probabilidad de cambio en el mercado de bonos

soberanos en el drea euro: “El régimen de tranquilidad relativa habia llegado a su fin”.

El contexto de recesion que azota en mayor medida a Europa, ha estado
acompafiado por una débil recuperacion econdmica que emana de las mayores
necesidades de financiacion y los menguados ingresos publicos, dibujando, en
consecuencia, un deteriorado cuadro macroeconémico. Estas dificultades, que no se
reflejan en todos los paises a los que hacemos referencia en el estudio, han derivado
en un cambio de la valoracién y percepcién del riesgo por parte de los inversores. Por
ello, se valoran todas aquellas variables que informen sobre la situacion econdmica y
crediticia de cada Estado, como son la balanza por cuenta corriente, el déficit (%PIB) y

la deuda (%PIB).

3.3.1. Balanza por Cuenta Corriente

Durante esta etapa se extendié el deterioro de las finanzas publicas en la
mayoria de las economias avanzadas. En un primer momento, se culpd a las ayudas
que las Administraciones Publicas destinaron al sector bancario para aportar mayor
liquidez y fortalecer la solvencia de las entidades. La cuantia de estos recursos no fue
decisiva para la apariciéon de la incertidumbre soberana sino que contribuyd a la
acumulacién de déficit por parte de los Estados. Alemania, que en el anterior periodo
analizado (desde 1999 hasta 2008) soportaba déficit en su balanza por cuenta
corriente, ve mejorada su situacién comercial y obtiene amplios superavit. Por su

parte, Italia, Espafia o Irlanda continlan acumulando déficits elevados e insostenibles



durante este periodo, fundamentalmente en los primeros trimestres del afio 2008,

como muestra el grafico 11.

GRAFICO 11: EVOLUCION BALANZA POR CUENTA CORRIENTES DESDE 2008 HASTA 2012
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Fuente: elaboracién propia. Datos extraidos de Eurostat.

3.3.2.  Déficit (% PIB)

Pese a los reiterados incumplimientos del Pacto de Estabilidad, el maximo
déficit alcanzado por estos paises fue la acumulacion de Irlanda de un 31,2% en 2010,
afo en que solicitd la asistencia financiera. Este pais tan sélo ha sobrepasado la
barrera establecida en cuatro ocasiones, las cuatro desde el comienzo de la crisis de
deuda (pasoé de un superavit del 0,1% en 2007 a un déficit de 7,3% un afio después,
déficit que continud duplicando hasta el 14% en 2009 y, como ya se ha comentado, el

31,2% en 2010). Con las medidas adoptadas y los ajustes impuestos, pudo contenerse




esta inestabilidad retrocediendo hasta el 13,1% en 2011.

Espafa incrementd su déficit desde el 2,26% en el ultimo trimestre de 2007
hasta el 11,09% en el mismo trimestre de 2008. Al igual que el resto de paises tratados
(excepto Irlanda), en el afio 2009 presentd su mayor desequilibrio con una tasa
maxima de 14,68% de déficit. EI maximo griego se situd en el 16,83%, Portugal en
13,12%, Bélgica acumulé un 13,83%, Francia un 10,90%, Italia un 9,46% y Finlandia
rebasé el 9%. Las medidas adoptadas por el gobierno espanol en 2010 y la débil
recuperacién econémica, redujeron el déficit hasta el 6,45% en el primer trimestre de
2010. Paises como Finlandia, Grecia o Portugal también lograron contener su

desequilibrio.

3.3.3.  Deuda (% PIB)

La buena marcha de la economia espafiola desde la creacion de la UEM, se vio
interrumpida por la crisis de deuda, las necesidades de financiacién y los problemas
internos como la desaceleracion del mercado inmobiliario, las ayudas destinadas a la
banca o mas recientemente los requerimientos de financiacién por parte de las
Comunidades Auténomas, unido a la ingente cuantia destinada al pago de intereses
por su deuda y la menor recaudacion fiscal. Estos handicap llevaron a la deuda
espafiola hacia una senda de crecimiento irrefrenable de su deuda, llegando a
sobrepasar el limite, estipulado en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, en el ultimo
trimestre del ano 2010 sin que haya dado sintomas de mejoria. Este desequilibrio ha
sido consecuencia tanto del deterioro macroeconémico como del recrudecimiento de

la demanda privada. El ligero crecimiento del PIB experimentado durante el aifio 2010
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no se tradujo en una mejora de esta ratio por el fuerte endeudamiento al que estaba

sometido nuestro pais.

El incremento de la deuda alemana, con un porcentaje de déficit sobre el PIB
contenido, podria deberse a los bajos tipos de interés a los que tenia que hacer frente
por su deuda. Asi, desde septiembre de 2011 ha venido registrando rendimientos
inferiores al 2%, lo que le permitié emitir mas bonos de los que precisaba para

financiar su déficit, a bajo coste.

Para corregir el escaso incentivo que el objetivo de contener el endeudamiento
pueda suponer para las instituciones, se trataron de establecer enmiendas para
supervisar el nivel de deuda de los Estados, asi como elaborar indicadores de

deteccion de riesgos sistémicos, mediante el Ilamado “Semestre Europeo”.

3.3.4. Prima de riesgo

Los primeros sintomas de perturbacidon comenzaron a percibirse en 2007 pero
no fue hasta los primeros meses de 2009 cuando los diferenciales soberanos
comenzaron a despuntar y a mostrar signos de irregularidad en los mercados,
principalmente debido a la incertidumbre y a la desconfianza de los inversores que
exigian un mayor rendimiento por el capital invertido. Dado que la actual crisis ha
reunido ciertas coyunturas que la diferencian de las crisis precedentes, analizamos
pormenorizadamente los factores que influyeron en sus variaciones en los afios 2009,

2010, 2011y 2012.



3.3.4.1. Aiio 2009

La contraccidon de la actividad econdmica tras la quiebra de Lehman Brothers
tuvo su repercusién al otro lado del Océano Atlantico, donde un temido panico
financiero puso en marcha los mecanismos del BCE para devolver la confianza. Con el
fin de garantizar una union fuerte y evitar las turbulencias ocasionadas por el sector
bancario se insté a la creacion de una Comisién Europea de Supervision (CES) que
inspeccionase el sector crediticio y gestionase los riesgos y una Junta Europea de

Riesgos Sistémicos para evaluar la estabilidad financiera.

La prima de riesgo despuntd en los primeros meses del afio a causa del
escepticismo en la banca y las ayudas por parte del Estado a este sector. Por otra
parte, la divulgacion de la verdadera situacion en las finanzas griegas, provocd una
crisis de confianza en el conjunto del drea e incrementdé de forma generalizada la
prima de riesgo respecto al 2008. La percepcién de total credibilidad de la que
disfrutaba Grecia por la participacion en la UEM bajo el manto de las garantias del

resto de paises integrantes se diluyé a finales del afio 2009.

Después del fuerte incremento de la prima de riesgo entre enero y marzo, los
diferenciales de todos los Estados miembros registraron una tendencia a la baja,
motivados por la mejora en las perspectivas de la economia a nivel mundial y la
moderacion de las tensiones en el mercado financiero. La misma tendencia siguieron

las cotizaciones bursatiles, tras las tensiones vividas en los primeros meses.

A pesar de la estabilidad alcanzada, en noviembre de 2009 Dubai solicita la

reestructuracion de los pagos de su deuda, llegando a requerir asistencia financiera y
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desatando la inseguridad sobre el posible impago de las deudas soberanas.

3.3.4.2. Ano 2010

El andlisis de este afio tan turbulento nos obliga a hacer referencia a la
influencia de factores como: los problemas de Grecia, el papel de las agencias de
calificacion crediticia, la depreciacion del euro, las pruebas de resistencia y los

problemas del sector bancario irlandés.

A comienzos del afio 2010, los problemas en las finanzas griegas se hicieron

evidentes y el rendimiento exigido por su deuda comenzé una eminente escalada. El
desacierto del pais heleno radica en la generacion de desconfianza hacia la poblacién y
los inversores al ocultar la verdadera situacién en la que se encontraba la economia
(entre estos problemas se encuentran los ajustes para poder entrar a formar parte de
la UEM). Grecia se vio obligada a solicitar ayuda financiera a la UEM y al Fondo
Monetario Internacional (FMI) en abril de 2010, momento en que su prima de riesgo se
situaba aproximadamente en los 477 puntos basicos. Las graves deficiencias de los
registros fiscales dieron a entender una situacion econdmica y financiera que no se

ajustaba a la realidad y que dio paso a una situacion fiscal mas vulnerable.

La asistencia financiera solicitada, que constituia un rigido ajuste para sanear el
déficit publico, no fue suficiente para disminuir las tensiones en el mercado de deuday
los bonos griegos continuaron bajando de precio, situdndose su diferencial de

rentabilidad a finales del 2010 en 910 puntos basicos.

El BCE, el FMI y la Comisién Europea (CE) consensuaron el apoyo financiero. El



paquete de ayudas estipuladas para una franja temporal de tres afios y con un valor
total de 110 mil millones de euros, implicaba un riguroso ajuste fiscal y el
establecimiento de reformas estructurales. La cuantia del primer préstamo era de 30
mil millones de euros y la asignaciéon de mas recursos era condicional al cumplimiento
de objetivos. La necesidad de elevar el importe y negociar un nuevo paquete
financiero, puso en tela de juicio la capacidad del gobierno griego para refinanciar su
deuda publica en los mercados internacionales. Con la intervencién de las finanzas

griegas se desencadend la primera oleada de crisis de deuda en la UEM.

Las agencias de calificacion tuvieron un papel importante al degradar la

calificacion crediticia de los paises. El bono griego fue calificado en grado especulativo
por parte de dos de las mas importantes agencias de rating, S&P y Moody’s. Las
economias de la UEM partian de la maxima calificacidn crediticia posible (AAA) por las
tres agencias y, a medida que las perturbaciones se fueron haciendo evidentes, sus
bonos fueron perdiendo calidad, lo que movia a los agentes a percibir su inversién
como arriesgada. Los descensos de calificacidon se han ido traduciendo en incrementos
en la prima de riesgo. Una bajada en el rating supone una degradacién del nivel de
liquidez y solvencia del pais por lo que cuanto menores sean las garantias que perciban

los agentes, mayores intereses exigiran por su deuda.

Estos organismos son independientes y deben solventar el problema de
informacién asimétrica entre los mercados y las instituciones. Por una parte, sus
indicadores mejoran la comparacion entre paises a lo largo del tiempo y reducen el
numero de variables a tener en cuenta; sin embargo, por otra parte, suponen una

simplificacidon de la realidad que en ocasiones puede llevar a una estimacidn errénea.



La sobrerreaccién por parte de los mercados ante una disminucién en el rating acarrea

graves consecuencias para las economias.

Este cumulo de conflictos redundd en una depreciacién del euro y, teniendo en

cuenta la elevada volatilidad a la que estaban expuestos los titulos de deuda, el sector
bancario tuvo que hacer frente a pérdidas potenciales por la infravaloracién de la
deuda soberana y de la garantia que el Estado mantenia sobre el sector, haciendo mas

complejo el acceso a los mercados de financiacién mayorista.

A medida que se establecia la asistencia financiera, las tensiones parecian
moderarse (los Tesoros Publicos colocaron con éxito nuevas emisiones,
incrementandose el saldo vivo de los valores negociables y relajando la prima de

riesgo). A ello también contribuyd la realizacién de las pruebas de resistencia al sector

bancario (en el mes de julio) que tenian como objetivo dar a conocer la capacidad del
sector para absorber posibles pérdidas ante un entorno macroecondémico desfavorable
y supuestos shocks que repercutiesen en sus exposiciones crediticias y de mercado,
incluyendo la exposicion al riesgo soberano europeo. La probabilidad de ocurrencia de
estos sucesos era baja, pero de esta manera se informaba al mercado de la situacién
de las entidades y de la posible asignaciéon de ayudas, mejorando la transparencia y la
comparacién entre entidades. El andlisis establecié una ratio Tier 1'° del 6%, aunque

Basilea Il tan sdlo requiere una ratio del 4%.

Los ratios Tier | alcanzados por las entidades analizadas fueron del 10,3% en

2009 (9,5% para las entidades espafiolas) y pasaron a 9,2% a finales de 2011 para el

10 . . . . . s .

Incluye los recursos propios basicos, es decir, core capital (capital mas reservas) y acciones o
participaciones preferentes perpetuas. Este concepto se divide entre los activos ponderados por riesgo
para obtener la ratio Tier I.
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conjunto de entidades analizadas (7,7% en el caso espanol). De forma individual, tan
solo siete entidades no superaron el test de estrés, de ellas, cinco eran espafiolas y
todas cajas de ahorros. Este test reforzd la solidez de las entidades, conllevé una
disminucion de la incertidumbre y la desconfianza de los agentes y las primas de riesgo

de los integrantes de la UEM cedieron ligeramente.

Desde las pruebas realizadas a la banca, ha comenzado un debate para la
ampliacién de la ratio Tier | hasta el 8%, ya que la comparacion a nivel internacional
seria mas factible. Con la necesidad de recursos que posee el sector bancario en la
actualidad (debido, principalmente, a la exposicidon al sector de la construccidén vy al
incremento de la morosidad) la imagen de solvencia que perciben los agentes a nivel
internacional se ve deteriorada vy, si se comparan las entidades espafiolas con otras de
renombre internacional, se puede observar (en el grafico 12) como las disponibilidades
de recursos propios espafioles no son Optimas para competir con el resto. Esta
insuficiencia repercute en gran medida en la prima de riesgo del bono espafiol por las
peores circunstancias de quienes conceden financiacidén al sector privado o por las
posibles necesidades de liquidez del sector. Por un lado, el incremento de la prima de
riesgo afecta al sector bancario mediante la restriccion en el acceso a la financiacién vy,
por otro lado, es el conjunto de las entidades crediticias quien modifica al alza los
diferenciales de rentabilidad de la deuda soberana por las dificultades de solvencia y

liquidez que puede atravesar.



GRAFICO 12: COMPARACION INTERNACIONAL RATIO TIER I
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Durante el afio 2010, el consejo de Gobierno del BCE mantiene el tipo de
interés de las operaciones principales de financiacion, facilidad marginal de crédito y
facilidad de depésito en el 1%, 1,75% y 0,25%, respectivamente. Estos tipos de interés
son de los que disponen las entidades crediticias ante excesos o necesidades de
recursos. Ante tipos de interés tan bajos, las instituciones financieras comenzaron un
proceso de apalancamiento en deuda soberana. Las entidades captaban fondos del
BCE al 1,75% y lo destinaban a la adquisicién de deuda publica, con tipos en torno al
4% (para el caso de Espana), obteniendo un margen del 2,25% en cada operacion. Los
excedentes iban, de nuevo, destinados a la inversién en deuda publica, cerrdndose el

mercado interbancario y limitadndose la financiacién a particulares y empresas.

Por otra parte, el anuncio del BCE de comprar deuda publica en el mercado
secundario suavizo la presion sobre la prima de riesgo griega, que pasé de 965 puntos

basicos en el momento anterior a la comunicacion a 481 puntos bdsicos tres dias




después. Sin embargo se tratd de un momento puntual y pronto continuaria con la

senda de crecimiento.

Los progresos en la ejecucion del programa econdmico griego, que permitieron
el segundo desembolso estipulado en septiembre, dieron paso a una ligera calma en el
mercado secundario de deuda, reduciendo el diferencial griego en un 20% respecto al

mes anterior (904 en septiembre a 722 en octubre).

A pesar de la aparente calma, en noviembre de ese mismo afio fue Irlanda

quien se vio en la obligacidn de activar la asistencia financiera a la UEM y el FMI que
habia solicitado en el mes de mayo, percibiendo 85 mil millones de euros. El spread
irlandés es de 569 puntos basicos de media para el mes del rescate, superando el 8%

de rentabilidad.

Los problemas que arrastraba el sector bancario, con gran dependencia de las
ayudas publicas, le hicieron someterse a un férreo proceso de reestructuraciéon. La
desconfianza contagié las tensiones que se producian en Grecia e Irlanda hacia
aquellas economias de la zona euro en las que las debilidades eran mas pronunciadas,
tanto en términos fiscales como macroeconédmicos, provocando el alza de sus primas
de riesgo. Los ajustes presupuestarios y el decrecimiento o estancamiento del PIB

acentuaron la pérdida de la imagen de solvencia.

Como muestra de ello, el grafico 13 presenta la tendencia de seis magnitudes
relacionadas con el diferencial de las economias llamadas PIIGS (Portugal, Irlanda,
Italia, Grecia y Espafia) y los paises centrales (Austria, Bélgica, Finlandia y Francia): 1) la

prima de riesgo griega, 2) la media de las primas de riesgo de Grecia, Irlanda y



Portugal, 3) la media de las primas de riesgo de las anteriores incorporando la de
Espafia, 4) la media de las primas de riesgo de los paises anteriores incluyendo ltalia, 5)
la media de las economias centrales y 6) la media de todos los paises considerados en

su conjunto.

En los momentos de mayor perturbacion, la incorporacién de Espafia e Italia
suponen una disminucién del nivel medio de rendimiento por las mejores condiciones
que atraviesan. No obstante, las diferencias con la prima de riesgo griega se hacen
cada vez mas evidentes. A su vez, la media de los tres paises se desmarca con el paso
del tiempo de Espafa e Italia. Estos dos ultimos paises han vivido momentos de
equiparacién entre si e, incluso, en ciertos periodos parece que la media de los cinco
paises se superpone a la de cuatro paises (lo cual significaria un elevado incremento
del diferencial italiano). Durante el periodo anterior a la creacién de la UEM las
diferencias entre Irlanda, Portugal, Espaiia e ltalia eran insignificantes, mientras que
Grecia se desmarcaba contundentemente del resto de Estados. Con el acceso a la UEM
los rendimientos de estas economias se situaron en cuotas similares. Las diferencias
con Grecia se hacen mas evidentes en el Ultimo periodo, mientras que la brecha del
resto de economias se amplia a medida que las tensiones se contagian en el mercado
de deuda. Las economias centrales no se han visto alteradas por la situacién de los
paises periféricos y los picos algidos no se contagian al mercado secundario de su

deuda soberana.



GRAFICO 13: INFLUENCIA DE LAS PRIMAS DE RIESGO
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Portugal tuvo que hacer frente a la revisién a la baja de su crecimiento
econémico, incumpliendo los objetivos de déficit publico y exigiendo mayores
compromisos para mejorar la consolidacion econdmica. Comenzo el afio con 91 puntos
basicos (en enero de 2010) y finalizd noviembre con 438 puntos basicos. Italia se
mantuvo estable en cifras que rondaban el 4% de rentabilidad, con un ligero descenso
del 6,41% respecto al ano 2009. Espafia pasé de mantener un diferencial de 67 puntos
basicos a finales de 2009 a ampliarse hasta los 247 de finales de 2010, con una
rentabilidad en torno al 4%. Pese a que la deuda publica espafiola no alcanzaba los
limites elevados del resto de integrantes ni incumplia el Pacto de Estabilidad (su
porcentaje de deuda respecto al PIB era 57,8% en el segundo trimestre del afio 2010),
la acumulacidn déficit publico, un 9,3% en el afio 2010, le exponia al contagio de las

tensiones en otros mercados de deuda. Cabe destacar que, a pesar del incremento de




la prima de riesgo y los elevados niveles de rentabilidad que tiene que afrontar Espafia,
no se ha llegado a los niveles anteriores a la creacién de la UEM, cuando en enero de

1993 el pais tenia que afrontar un rendimiento por su deuda del 12,16%.

El incremento de los diferenciales no fue consecuencia Unica del
empeoramiento del marco macroecondmico de ciertas economias, sino de una
situacion privilegiada de la deuda alemana, como pais refugio. El rendimiento exigido

por su deuda descendié un 15% respecto al afio 2009 alcanzando cotas cercanas al 2%.

3.3.4.3. Aio 2011

El ultimo en requerir asistencia financiera de la Unién Europea, en concreto 78
mil millones de euros, fue Portugal en abril de 2011, como consecuencia de un fuerte
aumento del interés a pagar por su deuda. Este hecho, sin embargo, no propicié

tensiones en el resto de paises.

La dificultad para disefiar un nuevo programa de ayuda para Grecia, a mediados
de aio, agravo la situacidon en los mercados de deuda, excediendo los maximos desde
la creacion de la UEM. Ademas, la intensificacion del crecimiento de la deuda italiana —
la mds cuantiosa por detras de la griega — cuestiond la imposibilidad del resto de
Estados miembros de hacer frente a un temido rescate. Italia alcanzé los 200 puntos
basicos, Espafia superd la barrera de los 300 e Irlanda y Portugal sobrepasaron los 900,
mientras que el diferencial griego fluia en los 1.300 puntos bésicos, motivado todo ello
tanto por el recrudecimiento de la rentabilidad a pagar por la deuda (un 5% Italia,

cerca de un 6% Espafia, un 12% Irlanda y Portugal y Grecia un insostenible 16%), como



por la mejora en la liquidez y seguridad del Bund aleman.

Los agentes dejan de considerar exclusivamente la capacidad de devolucidn de
la deuda y comienzan a evaluar la posibilidad de salida del euro. Este hecho era
inviable en el Tratado de constitucién de la UEM, pero la situacién insostenible de
algunas economias, la incapacidad de los Gobiernos para realizar ajustes contundentes
que contengan el déficit y la deuda y la imposibilidad de rescatar a paises como Espaiia

o ltalia, han hecho tambalear los cimientos de la Unidn.

3.3.4.4. Ano 2012

En febrero de 2012 Grecia recibe una nueva asistencia financiera por valor de
130 mil millones de euros. Aunque varios paises de la periferia europea no distan
demasiado del cuadro macroeconémico de Grecia, los mercados perciben una
probabilidad mas alta de una salida de la UEM por parte de Grecia, asi como un posible

“default” inminente.

Se plantea un rescate para Espafia, si bien debe descartarse el rescate total por
imposibilidad econdmica. Con el fin de sanear los balances de las entidades bancarias
mas afectadas, el BCE acepta la asistencia financiera para este sector por valor de 100
mil millones de euros, haciéndose efectivo el primer pago por valor de 40 mil millones
de euros en el mes de diciembre. No obstante, el limite del 6,3% de déficit espanol
para el ejercicio 2012, ya ha sido alcanzado antes de finalizar el periodo por lo que
cabe esperar que un incumplimiento presupuestario no sea asimilado de forma

positiva por el mercado.



Existe, ademas, la posibilidad de que el BCE intervenga en la compra de bonos
espafioles o italianos, con el fin de disminuir la prima de riesgo y lograr una

disminucion del coste de endeudamiento.

Aungue este epigrafe se haya denominado “Crisis de deuda”, el euro area se
enfrenta a tres crisis interconectadas: una crisis de deuda soberana (los Estados han
soportado un incremento en las rentabilidades de sus bonos, aumentando los costes
de financiacidn), una crisis bancaria (la descapitalizacion de los bancos y los problemas
de liquidez) y una crisis de crecimiento econdmico (con un bajo nivel de crecimiento en
la zona euro — y de competitividad en los paises periféricos, con altos déficits en la
balanza por cuenta corriente - y una desigual distribucién del mismo). Las
perturbaciones en el mercado de deuda soberana acentuan los problemas de liquidez
del sector bancario ya que las entidades crediticias mantienen un elevado stock de
deuda publica. Al mismo tiempo, la austeridad para reducir el endeudamiento delimita

el crecimiento econémico.

La interconexién entre ellas dificulta la eficacia de las soluciones ya que deben
ser resueltas las tres para que produzca resultados concluyentes. Debe tenerse en
cuenta, que el camino a seguir sera mas dificil sin la ayuda de un tipo de cambio que

mejore el crecimiento y la competitividad, en el caso de los paises periféricos.

El grafico 14 representa, mediante lineas, la evolucién de las rentabilidades de
Espana y Alemania, mientras que las barras trazan la prima de riesgo espafiola. Como
se observa, la rentabilidad del bono espafiol se ha mantenido por encima de la

rentabilidad del bono aleman a lo largo de la primera y la ultima fase del estudio —



desde 1993 hasta 1998 y desde 2007 hasta 2012. A pesar de que los rendimientos
pagados por la deuda espaiiola han sido superiores durante la fase anterior a la
creacién de la UEM, el diferencial entre el bono espaiiol y el aleman ha sido mayor en
la etapa de crisis de deuda. Durante los primeros afios de consolidacién de la UEM v,
especialmente, entre 1993 y 1996, los diferenciales espanoles son practicamente

nulos, existiendo una equivalencia de rentabilidades en sus bonos soberanos.

GRAFICO 14: PRIMA DE RIESGO ESPANOLA — RENTABILIDAD ESPANA Y ALEMANIA
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4. Modelizacion del comportamiento de
la prima de riesgo. Metodologia

Una vez presentado el marco tedrico, que pone de relieve el contexto de la
prima de riesgo y su referencia histérica, debe efectuarse un analisis empirico para
conocer en detalle sus determinantes. Adema3s, servird de guia para establecer el peso

relativo de cada factor influyente.

Establecer una evolucién de la prima de riesgo y compararla con los paises de la
zona euro, no siempre resulta una tarea sencilla. Los paises delimitados dentro de esta
estructura presentan una heterogeneidad en su comportamiento que se debe valorar
en primera instancia a la hora de efectuar comparaciones y tratar de realizar cualquier
analisis de datos. No obstante, con el objetivo de comprender mejor las causas de la
actual situacién, cudles son sus determinantes y en qué medida este panorama es un
reflejo de un escenario pasado, se ha tomado una muestra trimestral de ocho paises

para el periodo comprendido entre enero de 1993 y septiembre de 2012.

Sin embargo, durante este espacio de tiempo, los determinantes han ido
variando. La creacion de la UEM ha supuesto un sesgo en la apreciaciéon del riesgo
soberano y ha encauzado los spreads de deuda soberana hacia la convergencia de un
patron comun: Alemania. Ademas, la quiebra de Lehman Brothers y las incertidumbres
en el mercado de deuda europeo han disparado la prima de riesgo aflorando nuevos
riesgos y poniendo en entredicho la capacidad de las instituciones para reconducir la

situacion. Por ello, se ha dividido la muestra en tres sub-periodos:



I.  Antecedentes de la UEM: desde el primer trimestre de 1993 hasta el cuarto
trimestre de 1998.
II. Creacién de la UEM: esta etapa comienza en el primer trimestre de 1999 y
finaliza en el ultimo trimestre de 2007.
lll.  Crisis de deuda soberana: parte del primer trimestre de 2008 y concluye en el

tercer trimestre de 2012.

La eleccidn de los Estados que se ha efectuado en el presente trabajo se basa
en una mejor comprension de las divergencias entre los paises mas sélidos y estables
de la Unién y aquellos que presentan mas dificultades de crecimiento econdmico. En el
primer grupo se encuentran Austria, Bélgica, Finlandia y Francia, mientras que los
paises con un escenario mas adverso son Espafia, Irlanda, Italia y Portugal. Aunque
Grecia también podria enmarcarse dentro de esta ultima seleccién, no se ha
contemplado en nuestra muestra por haber experimentado unas circunstancias
excepcionales de turbulencia y por haberse incorporado de forma mas tardia a la UEM
(aflo 2001). Alemania serd la base de referencia en toda la investigacién para

establecerse las comparaciones oportunas.

A la hora de realizar el andlisis se ha decidido emplear datos de panel para un
mejor resultado grupal. Los datos de panel se emplean cuando se dispone de “N”
datos de corte transversal (en nuestro caso, los ocho Estados) a lo largo de un periodo
de tiempo “T” (los trimestres que transcurren desde 1993 hasta 2012). El modelo

resultante sera del tipo:

Vit = Q; + ,BXit + Uit i=1,..,N, t=1,...,T



El empleo de datos de panel permite moderar la heterogeneidad que supone el
analisis individual de cada variable, corrigiendo los posibles sesgos que se producirian
al observar individualmente la prima de riesgo de cada pais. El nimero de
observaciones disponible es mayor, por lo que existird una mayor eficiencia en los
estimadores que se obtengan. Asimismo permiten comprobar las variaciones en el
tiempo de las distribuciones transversales y mejoran la identificaciéon de efectos
manifestados de otro modo con series temporales o datos de corte transversal

(Ramajo, 2011).

El modelo de regresion ha sido estimado a través del método de Estimacién por
Minimos Cuadrados Generalizados (EGLS, Estimated Generalized Least Squares) vy el
método de Errores Estandar Corregidos (PCSE, Panel Corrected Standard Errors) con el
fin de corregir la correlacién serial, aceptando que las perturbaciones estan
relacionadas con los paises. Ademads, se tomaran Efectos Fijos (Barrios, 2009). Estos
efectos se utilizan para modelos de regresién con datos de panel y permiten realizar
hipdtesis sobre el comportamiento de los residuos. El término del error (u;;) puede
descomponerse en dos: una parte fija, que es constante para cada individuo y otra
aleatoria que cumple los requisitos MCO (Minimos Cuadrados Ordinarios). El modelo
de efectos fijos, para el andlisis de la varianza, asume que los datos provienen de una
distribucién normal, y se aplica cuando se somete a un grupo analizado a varios

factores, afectados Unicamente por su media.

La variable que se pretende estudiar o variable endégena es el la prima de
riesgo de los paises indicados. Esta se obtiene como diferencia de la rentabilidad del

bono a diez anos con el rendimiento, del titulo de mismo vencimiento, de la deuda



alemana. En nuestro modelo denominamos a la variable endégena “PR”.

Las variables exdgenas mas relevantes a la hora de explicar el comportamiento

de la prima de riesgo pueden agruparse dentro de seis categorias:

I.  Riesgo de crédito. La probabilidad de que un emisor incumpla o tenga que
posponer sus obligaciones de pago (tanto intereses como principal) puede ser
medida por el nivel de deuda o de déficit que acumule en relacién al PIB. La
balanza por cuenta corriente también explica la percepcién de riesgo de default
sobre una economia, ya que un elevado déficit le haria mas vulnerable a las
turbulencias financieras. Otra alternativa serian los Credit Default Swaps (CDS),
que tienen especial relevancia en la literatura (Remolona, 2007; Manganelli,

2007; Attinasi, 2009).

Il.  Riesgo de liquidez. Recoge el coste en que incurre un inversor para deshacer su
posicién, segun explica Gomez-Puig (2005)'!. Cuando existe desconfianza e
incertidumbre, los inversores prefieren activos seguros, denominados “refugio”
y que son mas liquidos. Es la denominada “huida hacia la liquidez”. Depende de
diversos factores entre los que destacan el saldo vivo de la emisidn, el volumen
de negociacion o la existencia de un mercado de futuros activo. Como método
de aproximacion, algunos autores optan por los spreads bid/ask o la cantidad
de deuda pendiente. Esta permite conocer la profundidad del mercado,

pudiendo presentarse como una ratio entre la cantidad de deuda total en los

" GOMEZ-PUIG, M. (2005). Liquidez y tamafio del mercado: diferenciales de rentabilidad a largo plazo
tras la UME. Cuadernos de Economia, 28, 159-170.



paises de la UEM (ver Bernoth, 2004; Gomez-Puig, 2006; Manganelli, 2007; y
Attinasi et al., 2009). No obstante, la argumentacion sobre el papel de la
liguidez como factor determinante es discordante entre los diversos autores;
mientras que Goémez-Puig (2006), Manganelli y Wolswijk (2009) subrayan el
efecto destacado de esta variable, Codogno et al. (2003), Bernoth et al. (2004) y
Arghyrou (2010) cuestionan su influencia, asumiendo incluso un alto grado de

colinealidad entre las medidas de liquidez y el factor de riesgo global.

Aversion al riesgo. Se relaciona con la predisposicion de los inversores a asumir
riesgo. Los inversores pueden variar sus expectativas en funcion de la
volatilidad de la cartera de mercado mundial y de la tolerancia al riesgo del
inversor marginal (Favero y Pagano, 2005). Las preferencias por asumir riesgos
son mayores cuando la estabilidad inunda los mercados, mientras que en
periodos de incertidumbre las carteras serdn reestructuradas hacia activos
menos arriesgados. En circunstancias normales, éste seria el caso de la deuda
soberana, en concreto, los titulos alemanes son los que aportan mayor
seguridad y estabilidad a su poseedor.

Como indicador de la volatilidad, frecuentemente se emplea el diferencial de
los bonos corporativos estadounidenses con alto rating (AAA) con un
vencimiento de diez anos y los bonos gubernamentales estadounidenses para
el mismo plazo (Codogno et al., 2003; Attinasi et al., 2009; Manganelli y
Wolswijk, 2009). Un indicador alternativo seria el nivel de tipos de interés a

corto plazo (Manganelli et al., 2009), ya que se entiende que cuanto menor sea



el tipo de interés libre de los activos, mayores incentivos habra para asumir
mas riesgos en la busqueda de altas rentabilidades®. Estos tipos pueden venir
determinados por las Principales Operaciones de Refinanciacion del BCE (Main
Refinancing Operation, MRO).

Otra posible medida de volatilidad es la intrinseca al tipo de cambio euro-yen
ya que mide la percepcion del riesgo en los mercados cambiarios extranjeros.
No obstante los anteriores, el indicador que se emplea con mayor frecuencia
en la literatura es el indice VIX; éste recoge la volatilidad implicita del indice
S&P 500, con un vencimiento de treinta dias, por lo que muestra una
aproximacion de la inestabilidad financiera global y la aversién al riesgo

internacional (Remolona, 2007).

IV.  Crecimiento econdmico. El tamafio y crecimiento de una economia revelan su
capacidad para ajustar sus factores internos hacia una mejor productividad que
disminuya el nivel de deuda. Por una parte, contamos con el PIB per capita, el
cual constituye una muestra del nivel de vida de un pais; cuanto mayor sea,
mejor podra reestructurar el consumo interno y asumir el servicio de la deuda.
Para una economia es crucial no sélo que posea un alto nivel de PIB per capita
sino que el PIB, en términos absolutos, se incremente a lo largo del tiempo
siendo necesario evaluar la velocidad de su crecimiento. Por otra parte

disponemos del indice de Produccién Industrial (IPI), que mide la evolucidn

12 " o , o . . . . .
“Cuando los tipos de interés son bajos, los inversores tienen elevados incentivos para asumir mayores

riesgos para mejorar la rentabilidad esperada de su inversidn. Si los inversores asumen mayor riesgo de
mercado y de liquidez en el mercado de bonos estatales cuando el tipo de interés es bajo, los
diferenciales compensaran dicho riesgo” Rajan, 2006.



VI.

mensual de la actividad productiva: industrias extractivas, manufactureras y de
produccién y distribucion de energia eléctrica, agua y gas. El IPl podria
emplearse como medida del ciclo de produccién, ya que cuanto mayor sea su
crecimiento, mds se espera que se reduzcan los spreads. Existen varios

documentos que manifiestan este razonamiento™.

Factores macroecondmicos. En esta categoria se engloban aquellas variables
internas que afectan a la dificultad de un prestatario para responder al servicio
de la deuda por razones de su entorno econdmico, como pueden ser el

incremento de la inflacion o el desempleo.

Factores contingentes. Cada periodo de tiempo y sus circunstancias particulares
ponen de relieve contingencias que se explican exclusivamente dentro de un
entorno temporal y econémico unico. Como ejemplos se podrian mencionar el
tipo de cambio de las monedas nacionales, que sdélo puede ser un
determinante antes de la entrada en circulacién del euro, al fijarse
posteriormente la paridad entre las monedas, y las dificultades especificas que
atraviesa la economia griega en la actualidad, ya que su insuficiencia para
frenar el incremento en su prima de riesgo acrecientan el riesgo de default y

exponen al drea euro al riesgo de contagio.

B ver Geyer et al. 2004 o Arghyrou 2010.



5. Presentacion de la informacion

5.1. Busqueda y depuracion de datos
A raiz de la clasificacion de las potenciales variables éptimas para nuestro
modelo, el siguiente paso es la seleccion de aquéllas mas relevantes y la obtencidn de
datos para los ocho paises sefialados en la seccion anterior y el periodo muestral 1993-
2012. A continuacion se detallan, con un breve resumen de sus principales

caracteristicas, las variables que finalmente empleamos en el estudio.
="  PRIMA DE RIESGO

Como fuente se ha utilizado el Banco Central Europeo, que ofrece los
rendimientos de los bonos soberanos en el mercado secundario para un vencimiento
de diez afios, desde 1993 hasta la actualidad. Los datos que se publican son mensuales,
por lo que para adaptarlos a nuestro estudio se ha recurrido a su trimestralizacion
mediante la aplicacién de medias aritméticas. La variable viene expresada como un
diferencial: el rendimiento de cada pais en relacidon a Alemania. Cabe matizar que en

el caso de Portugal los datos disponibles parten del segundo trimestre de 1993.

El grafico 15 refleja la evolucion de la prima de riesgo para los ocho paises bajo
estudio desde enero de 1993 hasta septiembre de 2012. Podria decirse que adquiere
forma de U, es decir, comienza con un periodo algido que va decayendo hasta alcanzar
un minimo a comienzos del afio 2000; durante once afios los diferenciales se
mantienen estables y en cotas proximas a cero, alcanzando en algunos casos valores
negativos. El promedio de la prima de riesgo entre enero de 1999 y septiembre de

2008 para el conjunto de economias alcanza los 21 puntos basicos, un valor muy



alejado

de los 248 puntos basicos que alcanzan de media entre octubre de 2008 y

septiembre de 2012 para el conjunto, o los 230 de enero de 1993 a diciembre de 1998.

GRAFICO 15: EVOLUCION DE LA PRIMA DE RIESGO DESDE 1993 HASTA 2012
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Fuente: elaboracién propia.

RiIESGO DE CREDITO

Para evaluar la importancia del riesgo default, hemos utilizado la deuda, el

déficit y la balanza por cuenta corriente, todas ellas en relacion al PIB. Las dos primeras

variables reflejan una panoramica fiscal mientras que la ultima contribuye a aproximar

la competitividad de cada pais, pues indica la capacidad de una economia para

satisfacer la demanda externa y proporciona informacién sobre el ahorro interno.

Eurostat facilita tanto los datos histdricos como las previsiones desde el ano

1999. Para este estudio se ha optado por emplear las previsiones para la deuda sobre

PIB, el déficit y la balanza por cuenta corriente. Son muchos los autores que se inclinan



por esta alternativa, ya que los inversores emplean estas cifras para tomar sus
decisiones de inversidon: entre otros: ARmann, 2009; Attinasi, 2009; Barrios, 2009;
Haugh et al., 2009 y Sgherri y Zoli, 2009. La publicaciéon de los informes es semestral:

en primavera y en otofo.

Debido a que los datos del presente estudio son trimestrales, se han utilizado
los valores de primavera para el primer y segundo trimestre y los de otofo para el
tercero y el cuarto. Se ha contemplado tanto la previsién para el afio “t” como para el

afo “t+1” (afio siguiente) resultando ser mas adecuada la previsidn para el afio “t”.

Siguiendo el razonamiento empleado por Barrios et al. (2009) y Arghyrou
(2010), se expresan en términos de diferencias con los valores alemanes. De esta
forma, cuanto mayor sea el diferencial de deuda, déficit o balanza por cuenta corriente
respecto a Alemania, mayor sera el diferencial de rendimiento de los bonos ya que a

mayor deuda asumida se incrementaran las probabilidades de un posible default.

Una idea inicial en el estudio era la inclusidn de un contraste sobre CDS, pero la
imposibilidad para conseguir los datos ha hecho que empleemos otras variables que

servirian como aproximacion.

= RIESGO DE LIQUIDEZ

Como variable que aproxima la liquidez del mercado, se ha optado por el

tamano de la deuda. Se obtiene como el cociente de los titulos de deuda doméstica en

circulacion y el total de titulos de deuda en circulacién del conjunto de la UEM. Los
titulos de deuda en circulacién de cada pais y del conjunto de la UEM estdn disponibles

en la base de datos del BCE con una frecuencia trimestral. La serie temporal abarca el



periodo desde el primer trimestre de 1993 hasta el tercer trimestre de 2012.

Obtener datos referentes al spread bid-ask ha resultado mdas complejo.

Ademas, dado que no todos estudios apoyan la utilizacién de esta via alternativa, se ha
excluido de nuestro andlisis. Aquéllos que se oponen a su empleo argumentan que no
es una medida totalmente exdgena ya que depende de los rasgos del mercado

(Attinasi et al., 2009).
= AVERSION AL RIESGO

Son varias las opciones que se han utilizado por los distintos autores que tratan
esta cuestion. De entre todas, tendremos en cuenta las que se revelen mas
importantes, argumentando cuales son las que explican la volatilidad del mercado y la

propension por la asuncion de riesgo de los inversores en cada momento.

La serie de datos del indice VIX se han extraido de la web oficial del indice:
Chicago Board Options Exchange (CBOE). Los datos disponibles son mensuales, por lo

gue han sido trimestralizados.

El indice VIX muestra la volatilidad implicita de las opciones sobre el indice
bursatil S&P500 para un periodo de 30 dias. Su calculo resulta del promedio
ponderado de la volatilidad implicita de ocho opciones call y put del indice de opciones
S&P500 “at-the-money” (OEX),” de tal manera que un nivel de 30 implica que la

volatilidad implicita de las opciones a 30 dias del indice S&P500 es del 30%. En

1 Chicago Board Options Exchange (CBOE): www.cboe.com/micro/VIX/historical.aspx
> para mayor informacién sobre el célculo de este indice ver “The CBOE Volatility Index® - VIX®”,
elaborado por CBOE (www.cboe.com/micro/VIX/vixwhite)

l
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septiembre de 2003 se modificé la metodologia de su cdlculo. Los datos empleados en

nuestro estudio han sido elaborados con el nuevo procedimiento.

Este indice esta altamente correlacionado con el indice S&P500 de forma
inversa. El grafico 16 presenta una comparacion de la evolucién de este indice y las
rentabilidades de los bonos soberanos europeos durante el periodo de estudio, lo cual
nos permite apreciar los periodos de turbulencias a nivel internacional. Asi, se advierte
gue la mayor inestabilidad corresponde al ultimo trimestre de 2008 a consecuencia de
la inestabilidad bancaria tras la caida de Lehman Brothers, asi como las dificultades de
pago de Dubai; también se refleja el rescate financiero de Grecia en el primer trimestre
de 2010. Otras perturbaciones reflejadas en el grafico son la crisis rusa de 1998, la
incertidumbre generada tras los hechos acaecidos el 11 de septiembre de 2001 o el

estallido de la burbuja “puntocom” de principios de la década 2000.

GRAFICO 16: INDICE VIX - PRIMA DE RIESGO
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El diferencial entre los bonos corporativos estadounidenses con rating AAA vy

los bonos gubernamentales de Estados Unidos (ambos con vencimiento de diez afios)

es una de las variables proxy asociadas al cambio de volatilidad internacional. Una
ampliacidn del diferencial explica el cambio en las preferencias de los inversores, ya
qgue percibirdn los activos privados como mas arriesgados y los titulos soberanos mas
seguros, de lo que se deriva una mayor aversién al riesgo. Los datos han sido
obtenidos de la Reserva Federal de los Estados Unidos y se encuentran en base

mensual, por lo que se han trimestralizado.

Los tipos de interés a corto plazo, que se representan por las Principales

Operaciones de Refinanciacién del BCE (MRO), han sido extraidos de la base de datos
del BCE con una frecuencia trimestral. El grafico 17 muestra la alta correlacién con la
prima de riego; los incrementos en el MRO, suponen una ampliacién de los
diferenciales. Hasta 1999, cada Banco Central nacional establecia sus tipos de acuerdo
a las circunstancias internas, sin embargo, desde la creacién la politica monetaria
Unica, el Banco Central Europeo es el encargado de asignar los tipos de referencia para

el conjunto de la Unidn, siendo aplicables por igual para todos los Estados miembros.



GRAFICO 17: MAIN REFINANCING OPERATION: MRO
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Como se comentod anteriormente, la volatilidad del tipo de cambio euro-yen es

un indicador de la percepcion del riesgo en los mercados cambiarios extranjeros. La
moneda japonesa es considerada un activo refugio tras las tormentas financieras
vividas en Occidente. Una apreciacion de la moneda japonesa implica la pérdida de
fortaleza del euro; esta debilidad del euro expone la gran aversion al riesgo de los
inversores que se decantan por un activo seguro en detrimento de la inversién en la
zona euro. La fuente de la que proceden estos datos es el Banco de Espafia, donde se

han seleccionado tipos de cambio en frecuencia trimestral para el periodo completo.

El grafico 18 muestra la relacidn existente entre esta variable y la rentabilidad
de los bonos soberanos europeos. Las tensiones en el mercado de deuda soberano van
acompafadas de depreciaciones en el euro y el aumento de la fortaleza del yen. El

grafico 19 permite una comparacién visual entre dos de las variables que aproximan la




aversion al riesgo de los inversores: el indice VIX y el tipo de cambio euro-yen. Sus
variaciones son opuestas debido a que las turbulencias en los mercados financieros
incrementan en el indice de volatilidad VIX, por las mayores reticencias a la asuncién
de riesgos, y disminuye el tipo de cambio euro-yen, pues el euro se debilita ante las

perturbaciones ocasionadas en los mercado de deuda soberana.

GRAFICO 18: T1PO DE CAMBIO EURO-YEN - PRIMA DE RIESGO
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GRAFICO 19: TIPO DE CAMBIO EURO-YEN - INDICE VIX
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= CRECIMIENTO EcONOMICO

Para determinar si el Producto Interior Bruto influye en el comportamiento de

la prima de riesgo se han seleccionado los datos sobre crecimiento del PIB que ofrece
la Organizacién para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econédmico (OCDE). Se han

obtenido para el conjunto de paises de la muestra y poseen frecuencia trimestral.

Una medida alternativa a considerar seria el indice de Produccion Industrial, a

partir de los datos de Eurostat. Posteriormente se calcularia la diferencia de los valores

de cada pais en relacién a Alemania.

= OTRAS VARIABLES MIACROECONOMICAS

La inflacion y el desempleo nos muestran la situacion interna de cada pais. Una

economia que no genera empleo y cuyo indice de precios se incrementa a lo largo del
tiempo y no ofrece signos de prosperidad sera insostenible, contribuyendo al alza en Ia
prima de riesgo. Para contrastar estas afirmaciones se empleara el crecimiento de los
precios y la tasa de desempleo. El indice de Precios al Consumo Armonizado (HICP:
Harmonized Indice of Consumer Prices) se encuentra en frecuencia mensual por lo que
se aplica una media simple para convertir la serie en trimestres. Por su parte, el
desempleo aparece en trimestres. Ambas variables estan disponibles en Eurostat y una

vez obtenidos los datos se calcula la diferencia de los valores respecto a Alemania.

= FACTORES CONTINGENTES

Con anterioridad a la entrada en vigor del euro, las paridades monetarias

adquirian un elevado valor como indicador de la situacién econdmica. La depreciacion



de una moneda tiende a aumentar el riesgo pais como consecuencia del incremento
en el servicio de la deuda externa, la disminucion de la inversién y el aumento del

coste de capital.

Conjuntamente, segln un estudio realizado por el Banco de EspaﬁalG, el efecto
del tipo de cambio es asimétrico ya que “las apreciaciones no parecen tener un efecto
significativo sobre el riesgo soberano mientras que las depreciaciones lo aumentan de
una manera muy significativa” y, ademas, “el aumento del riesgo soberano asociado a
las depreciaciones reales es mds que proporcional al tamafio de la depreciacién, lo que
indica que son las grandes devaluaciones (que, en principio, suelen coincidir con
periodos de crisis) las que elevan sustancialmente el riesgo soberano, y no tanto las

pequefiias depreciaciones”.

El tipo de cambio empleado en el estudio para el primer sub-periodo de la
muestra (de 1993 a 1998) ha sido obtenido de la base de datos de Eurostat (divisas

nacionales versus ECU) para los paises de la muestra, de forma trimestral.

Por otra parte, existe otro factor que podria ser condicionante de la prima de

riesgo de los paises analizados: la prima de riesgo griega. El riesgo de contagio por los

problemas helenos ha suscitado una crisis de confianza en la zona euro. El
incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, las dificultades de pago o los
obstaculos en la obtenciéon de financiacion han repercutido en los diferenciales

soberanos del conjunto de la UEM. Para cuantificar dicha repercusion se han obtenido

te GARCIA-VAQUERO, V.; CASADO, C. (2011). El mercado espafiol de deuda del estado: desarrollos desde
el inicio de la crisis. Boletin econémico, 89-98. Banco de Espania.



datos del Banco Central Europeo de la rentabilidad del bono griego a diez afos. Los

datos disponibles son mensuales, por lo que se trimestralizan.

5.2. Examen de los datos

En primer lugar se procede a la transformacion logaritmica de los datos
originales de cada variable descrita en el apartado anterior (excepto del indice de
Produccidon Industrial que con frecuencia toma valores negativos en la transformacién
logaritmica); se trata de un caso particular de transformaciéon Box-Cox empleada de

manera habitual para solventar problemas de no estacionariedad en varianza.

A continuacién se realiza un andlisis pormenorizado de los datos disponibles
sobre la rentabilidad de los bonos soberanos y de la prima de riesgo. Los términos a
tratar son: estadisticos descriptivos (media, valores mdaximos, valores minimos,
desviacién tipica y curtosis) y correlaciones entre paises en los tres periodos que

comprende el estudio.

= Estadisticos descriptivos

La tabla 1 constituye una primera aproximacion de la situacién de cada pais en
funcién de las rentabilidades que alcanzan sus bonos a diez afios en el mercado
secundario. De esta forma, de media el pais que mds debe pagar por su deuda es
Grecia con un 9,43%, mientras que el pais que ha disfrutado de una ventaja en sus

costes de deuda ha sido Alemania con un 4,46% de rentabilidad media.

El minimo interés que han llegado a pagar estos paises corresponde a Alemania



con un 1,24% y Finlandia con un 1,55%, ambos correspondientes a julio del afio 2012;
por su parte, el mayor rendimiento lo han soportado Grecia con un 29,24% en febrero

de 2012 y Portugal con un 13,85% en enero de 2012.

Las economias que presentan una mayor volatilidad, representada por el valor
de la desviacion tipica, son los paises llamados PIIGS: Portugal, Irlanda, Italia, Grecia (la

de mayor dispersién) y Espafia.

TABLA 1: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA RENTABILIDAD DEL BONO A DIEZ ANOS

ALM AUS BEL ESP FNL FRA GRE IRL ITL PRT

m 4,461 4,728 4,922 5678 4,964 4,701 9,436 5,632 5,906 6,307
Mediana 4,265 4,390 4,450 5,030 4,420 4,370 6,030 5,150 4,910 5,165
Maximo 7,600 7,720 8,580 12,26 10,92 8,230 29,24 12,45 13,45 13,85
Minimo 1,240 1,970 2,440 3,090 1,550 2,120 3,300 3,040 3,290 3,190
Desv.Tip. 1,414 1,291 1,346 2,282 1947 1,354 6,469 1,751 2,525 2,783
Asimetria 0,090 0,416 0,858 1,440 1,104 0,740 1,132 1,000 1,537 1,072
Curtosis 2,671 2,591 3,058 3,975 3,961 3,049 3,057 3,609 4,197 2,761

Fuente: elaboracién propia”.

En lo que respecta a la prima de riesgo, estas economias podrian dividirse en

tres grupos diferenciados:

El primero de ellos haria referencia a los paises que ya han sufrido un
rescate econémico'®: Grecia (513 puntos basicos de media), Irlanda (116
puntos basicos) y Portugal (183 puntos bdsicos). Las cotas entre las que ha
fluctuado la prima de riesgo estan entre los 13 y los 2.739 puntos basicos

de Grecia, los -5y 791 de Irlanda y los 0 y 1.139 de Portugal.

Y ALM: Alemania, AUS: Austria, BEL: Bélgica, ESP: Espafia, FNL: Finlandia, FRA: Francia, GRE: Grecia, IRL:
Irlanda, ITL: Italia, PRT: Portugal.
'8 A fecha de elaboracién de la presente Tesis de Master.




Il. En un segundo grupo se englobarian aquellas economias con un marco
macroecondmico deteriorado pero que todavia no han requerido asistencia
financiera. Estos serian Bélgica (46,21 puntos basicos de media), Espaiia
(125 puntos basicos) e Italia (150 puntos basicos). Las fluctuaciones han
oscilado entre los 3 puntos basicos y 253 puntos bdsicos en Bélgica, 0 y 507
puntos basicos en Espafia y entre 14 y 621 puntos bdsicos en Italia.

Il. Un tercer grupo, compuesto por Austria (26 puntos bdsicos de media),
Finlandia (54 puntos bdsicos) y Francia (24 puntos basicos), recogeria
aquellos Estados con mayor estabilidad econdmica. Sus bandas de
fluctuacién han ido desde los -5 a los 343 puntos basicos en la deuda
finlandesa, de -13 a 135 puntos basicos en la francesa, y de -1 a 121 puntos

basicos en la deuda austriaca.

La buena situacion que atravesaban estas economias desde la creacion de la
UEM y hasta el comienzo de la crisis de deuda, les permitié a todos ellos alcanzar cotas
minimas situdndose en valores casi nulos y, en algin caso, negativos. Este es el caso de
economias como Francia (aunque su diferencial continué bajo después de entrar a
formar parte de la UEM), Irlanda y Finlandia (-5 puntos basicos en octubre y noviembre
del afio 2005) y Austria con un punto negativo en febrero de 1994. Portugal y Espafia
alcanzaron cotas nulas en enero y agosto de 2005, respectivamente. El minimo de
Bélgica de 3 puntos basicos se obtuvo en febrero de 2005 vy julio de 2006, mientras
gue Grecia tocd el punto mas bajo de su prima de riesgo en enero de 2005 con 13
puntos basicos e ltalia no logré descender de los 14 puntos basicos marcados en

febrero y marzo de 2005.



Por su parte las cotas maximas alcanzadas por estos paises han sido 2.739
puntos basicos de Grecia en febrero del 2012, momento en que se le asignaba un
rendimiento en el mercado secundario de 29,24%. El ultimo de los Estados que ha
requerido asistencia financiera (a fecha del presente trabajo), Portugal alcanzaba su
maximo diferencial de 1.139 puntos en enero de 2012, para la muestra analizada. Otro
de los paises con una inyeccion de ayuda financiera en sus presupuestos ha sido
Irlanda, cuya prima de riesgo registraba su maximo de 971 puntos bdasicos en julio de
2011. Por su parte, Espaiia presentaba su maximo histérico (dentro de la muestra
considerada) en julio de 2012 con 555 puntos basicos. Finalmente, Italia, a pesar de la
situacion de volatilidad que sacude a su mercado de deuda, no ha rebasado en los

ultimos periodos el maximo alcanzado en abril de 1993 de 643 puntos basicos.

La desviacion tipica, que mostraria el grado de volatilidad del titulo, recoge lo
gue se ha venido observando hasta el momento: Grecia, seguida de Portugal e Irlanda
recogen mayor volatilidad en sus valores, mientras que en el extremo opuesto, Austria,

Bélgica y Francia registran diferenciales con menores fluctuaciones.

La curtosis, con valores préoximos a 3, en la mayoria de los paises, excepto
Francia e Italia, que se desvian ligeramente, muestra unas distribuciones de las

variables que se podrian aproximar a la Normal.



TABLA 2: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS DE LA PRIMA DE RIESGO

AUS BEL ESP FNL FRA IRL L PRT  GRECIA
26,46 46,21 12578 54,43 2425 116,78 150,88 183,70 513,43

20,00 28,00 33,00 24,67 12,00 28,00 41,67 3800 177,67
N 12133 253,00 507,00 343,67 13500 791,67 621,33 1139 2739
Minimo -1,00 3,00 0,00 500 -13,00 -500 1400 000 13,00

Desv.Tip. 27,08 48,53 15621 77,55 30,69 182,33 176,80 264,12 638,64
Asimetria 1,91 2,04 1,12 2,23 1,75 2,24 1,22 1,95 1,29
Curtosis 6,57 7,62 2,78 717 591 729 309 637 364

. .19
Fuente: elaboracién propia.

=  Correlaciones:

En el periodo anterior al inicio de la UEM (entre el primer trimestre de 1993 y el
cuarto trimestre de 1998) las primas de riesgo de Italia, Portugal y Espafia siguen una
tendencia similar (correlaciones superiores al 90%). En el extremo opuesto destaca
Austria, cuyos diferenciales muestran una tendencia divergente a la del resto de

Estados miembros. La tabla 3 recoge esta informacién.

TABLA 3: CORRELACIONES DESDE 1993 HASTA 1998

PRAJUS | PRBEL | PRESP | PRFIN | PRFRA | PRIR | PRIT | PR.PRT
PR_AUS 1.000000 0507057 0.590507 0454617 0.696850 0405457 0545160 0617718
PR_BEL 0.507057 1.000000 0729715 0.825672 0.564224 0.487907 0.578854 0.819907
PR_ESP 0590507 0729715 1.000000 0.872861 0.808695 0.863880 0992239 0.967367

PR_FIN 0.454617 0.825672 0.872861 1.000000 0.772907 0.789243 0854184 0839243
PR_FRA 0.696850 0.564224 0.808695 0772807 1.000000 0776135 0.791362 0771844
FPR_IR 0.405457 0.487907 0.863880 0.789243 0776135 1.000000 0873423 0778347
PR_IT 0.545160 0.678854 0.992239 0.854184 0.791362 0.873423 1.000000 0.940798

PR_FRT 0.617718 0.819907 0.967367 0.839243 0771844 0778347 0.940798 1.000000

. .20
Fuente: elaboracién propia“.

La tabla 4, que recoge los datos entre enero de 1999 y enero de 2007 muestra

las mayores correlaciones, con valores superiores al 90%, en todos los paises que

9 AUS: Austria, BEL: Bélgica, ESP: Espafia, FNL: Finlandia, FRA: Francia, GRE: Grecia, IRL: Irlanda, ITL:
Italia, PRT: Portugal.

20 PR_AUS: prima de riesgo de Austria, PR_BEL: prima de riesgo de Bélgica, PR_ESP: prima de riesgo de
Espafia, PR_FIN: prima de riesgo de Finlandia, PR_FRA: prima de riesgo Francia, PR_IR: prima de riesgo
de Irlanda, PR_IT: prima de riesgo de Italia, PR_PRT: prima de riesgo Portugal.




componen la muestra, a excepcion de Italia, cuyas correlaciones son inferiores al 70%.
Las expectativas de una convergencia por la eliminacién del riesgo de tipo de cambio
provocaron que el rendimiento del bono a diez afios registrase ciertas analogias y

fomentase la creencia de una tendencia comun para la zona euro.

TABLA 4: CORRELACIONES DESDE 1999 HASTA 2007

PR_AUS PR_BEL PR_ESP PR_FIN PR_FRA PR_IR PR_IT PR_PRT
PR_AUS 1.000000 0.974393 0.953905 0.872987 0.873790 0.895137 0.668417 0.893525
PR_BEL 0.974393 1.000000 0.970821 0.895062 0.921175 0.903165 0.661763 0.835641
PR_ESP 0.953805 0.970821 1.000000 0.933206 0.910358 0.901100 0.668516 0.912334

PR_FIN 0.872987 0.895062 0.933206 1.000000 0.816299 0.926037 0.531914 0.822839
PR_FRA 0873790 0.921175 0.910358 0.816299 1.000000 0.823316 0.673332 0.869784
PR_IR 0895137 0.903165 0.901100 0.926037 0823316 1.000000 0.502977 0.844802
PR_IT 0.668417 0.661763 0.668516 0.531914 0673332 0.502877 1.000000 0.759810

PR_PRT 0.893525 0.885641 0.912334 0.822839 0869784 0.844802 0.759810 1.000000

Fuente: elaboracién propia.

En los afios mas recientes (periodo 2008-2012), Finlandia sigue una trayectoria
similar a la de Austria - aunque inferior a la de las muestras anteriores - y opuesta a la
de Espafia, Portugal, Irlanda o Italia, con correlaciones inferiores al 50%. También se
aprecia que los paises con mayor inestabilidad econémica son los que presentan
mayor correlacién: Espafa, Irlanda, Italia, Portugal e, incluso, Bélgica, con niveles

superiores al 80%. La correlacién entre los paises mas estables no es tan clara.

TABLA 5: CORRELACIONES DESDE 2008 HASTA 2012

PR_AUS PR_BEL PR_ESP PR_FIN PR_FRA PR_IR PR_IT PR_PRT
PR_AUS 1.000000 0.798255 0.530915 0.823502 0.895320 0.431656 0.787943 0.635967
PR_BEL 0.798255 1.000000 0.939497 0.505403 0.950406 0.803418 0.988901 0.935514
PR_ESP 0.530915 0.939497 1.000000 0.275563 0.854023 0.910544 0.938638 0.969794

PR_FIN 0.823602 0.505403 0.275563 1.000000 0572217 0.180955 0.457316 0.258402
PR_FRA 0.895820 0.950406 0.854023 0572217 1.000000 0.635732 0.967152 0.880181
FPR_IR 0.431656 0.803418 0.910544 0.180955 0635732 1.000000 0.762506 0.866745
PR_IT 0.787943 0.988801 0.938638 0.457316 0.967152 0.762506 1.000000 0.945132

PR_FRT 0.635967 0.935514 0.969794 0.258402 0880181 0866745 0.945132 1.000000
Fuente: elaboracién propia.




6. Estimacion del modelo

En esta seccion se presentan los modelos estimados junto con sus resultados
empiricos. En primer lugar se analizardn los determinantes de la prima de riesgo para
el conjunto de la muestra, desde 1993 hasta 2012. A continuacion se analizardn tres
sub-periodos: antecedentes de la UEM (1993-1998), integracion en la UEM (1999-
2007) y la crisis de deuda (2008-2012). En cada uno de estos apartados se observaran

los resultados para los ocho paises seleccionados.

6.1. Periodo 1993-2012

El modelo que captura el efecto de los determinantes de la prima de riesgo

durante el periodo completo de nuestra muestra posee la siguiente expresién:
IPR; = o + B1IPRy1 + Baolvix; + Badifdt, + Badifdest, + BslGre, + &

Donde IPR; denota el logaritmo del spread de los bonos soberanos a diez afios,
Ivix; es el logaritmo del indice VIX, difdt; es el diferencial de la deuda estimada sobre el
PIB de cada pais respecto a Alemania, difdest; el diferencial de la tasa de desempleo
en relacion a Alemania, IGre; el logaritmo de la prima de riesgo griega y &; es el término

del error.

Como ya se ha indicado, el modelo de regresién ha sido estimado a través del
método de Estimacidn por Minimos Cuadrados Generalizados (EGLS, Estimated
Generalized Least Squares) y el método de Errores Estandar Corregidos (PCSE, Panel
Corrected Standard Errors) con el fin de corregir la correlacidn serial, aceptando que

las perturbaciones estan relacionadas con los paises. Ademas, se tomaran Efectos Fijos



(Barrios, 2009). Se ha comprobado la significatividad de estos efectos mediante el Test
de Efectos Fijos, obteniendo un p-valor igual a 0 lo que nos lleva a afirmar que los

Efectos Fijos de la prima de riesgo son diferentes con un nivel de confianza del 99%>".

El modelo estimado resultante es el siguiente:

IPR, = —1,09 + 0,62IPR,_, + 0,52lvix, + 0,01difd, + 0,04difdest, + 0,60lgre, + &

(0,23) (0,075) (0,004) (0,018) (0,032) (0,037)%

s=0,51 R?=0,93

Del resultado obtenido puede extraerse que todas las variables introducidas
resultan significativas para explicar el comportamiento de la prima de riego. Los
estadisticos-t son dptimos ya que superan el valor 2 en todas las variables. En
conjunto, las variables incorporadas son capaces de explicar un 93,6% de la

variabilidad de |la prima de riesgo.

Se ha contrastado la estacionariedad de los residuos mediante el contraste
Augmented Dickey-Fuller (ADF), cuya hipdtesis nula es que existen raices unitarias y
que, por tanto, los residuos serian no estacionarios. Con un p-valor igual a 0,

rechazamos la hipdtesis nula: los residuos son estacionarios®>.

El comportamiento pasado de la prima de riesgo influye especialmente en sus

variaciones presentes, como se desprende del valor del coeficiente que acompana a la

variable enddgena retardada.

21 . .

Al final de esta seccidén se presenta una tabla resumen con los resultados de este contraste para todos
los periodos contemplados.
22 . . . . .y ;. . . .y

Entre paréntesis figura la desviacidn tipica de cada coeficiente de la regresion.
“w._n e ;. . . «pD2n . . . ., .

s” es la desviacion tipica de los residuos estimados. “R=” es el coeficiente de determinacidn corregido.
23 . .

Al final de esta seccién se presenta una tabla resumen con los resultados de este contraste para todos
los periodos contemplados.



El nivel de aversidon al riesgo internacional, medido a través del indice VIX, es

altamente significativo para explicar el comportamiento de la prima de riesgo. De
hecho, un incremento de un punto bdsico en el nivel de riesgo incrementa en 0,52
puntos basicos el logaritmo del spread de deuda (todo lo demas constante). La relacién
entre ambas variables es positiva, tal y como cabria esperar. Cabe resefiar que se han
efectuado analisis adicionales contemplando otras variables como el tipo de cambio
del euro frente al yen y el diferencial entre los bonos corporativos y gubernamentales
estadounidenses como medida de aversién al riesgo, pero el nivel de significacion no

resultaba aceptable para explicar el comportamiento de la prima de riesgo.

Por su parte, la posicién fiscal, reflejada a través del nivel de deuda, parece
tomar relevancia a la hora de determinar los movimientos del spread ya que un
incremento de un punto basico en el diferencial de la deuda sobre el PIB respecto a
Alemania incrementa 0,015 puntos basicos su prima de riesgo (en logartimos), ceteris
paribus. Por tanto, cuanto mayor sea el deterioro en la posicidn fiscal de los paises,
mayor diferencial en los bonos soberanos. Aunque las variaciones en la balanza por
cuenta corriente y el déficit parecian influir en el comportamiento de la prima de
riesgo, como hemos visto en la primera parte de este estudio, en realidad el deterioro
de estas variables no supone un incremento significativo de los spreads soberanos por

lo que no se ha incluido en el modelo.

El diferencial de Ia tasa de desempleo, también influye en el comportamiento

de la prima de riesgo. Ante un incremento de un punto basico del diferencial de la tasa

de desempleo respecto a Alemania el diferencial de rendimiento de la deuda soberana



(en logaritmos) se eleva 0,044 puntos basicos, ceteris paribus.

Las elevadas desviaciones que sostiene la prima de riesgo griega, han

favorecido que los diferenciales del resto de paises de la zona euro estudiados se
incrementen. Un incremento unitario en el logaritmo de la prima de riesgo griega eleva

el resto de spreads en 0,60 puntos basicos, ceteris paribus.

Ni el PIB, ni el IPI, ni la prima de liquidez parecen contribuir a explicar la
evolucién de la prima de riesgo durante el periodo estudiado, debido a que muestran
niveles de significacion bajos cuando se introducen en el modelo, por lo que se
excluyen de éste. Este hecho nos induce a pensar que el crecimiento experimentado
por las economias no resultaba un factor relevante para los inversores que adquirian

deuda soberana en el mercado secundario.

En el grafico 20 se representan la serie estimada de la prima de riesgo y la serie
real; se aprecia un comportamiento similar de ambas. La serie de residuos presenta el

comportamiento esperado.



GRAFICO 20: PRIMA DE RIESGO - VALORES REALES Y ESTIMADOS (1993-2012)
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Fuente: elaboracién propia.

6.2. Antecedentes UEM (periodo 1993-1998)

Durante estos seis afios, los paises de estudio han estado involucrados en un
conjunto de ajustes para cumplir los criterios de convergencia marcados por el Tratado
de Maastricht y, por tanto, las fluctuaciones de los diferenciales de deuda soberana
estuvieron ampliamente influenciadas por las expectativas sobre el cumplimiento de

los objetivos. El modelo propuesto es el siguiente:
IPR; = a + B1PR1 + Bolvix; + Badifcc, + Badiftp, +&¢

Donde IPR; es el logaritmo del diferencial de rendimientos de los bonos a diez
afnos, lvix es el logaritmo del indice de volatilidad, difcc las diferencias de la balanza por

cuenta corriente de cada pais en relaciéon a Alemania, diftp es la serie del tipo de




cambio y & es la perturbacion.

Las diferentes condiciones fiscales, macroeconémicas, de crecimiento y el
riesgo al que estan expuestos los paises en cada periodo modifican las variables que
determinan la prima de riesgo. Por ello, en este caso los factores influyentes difieren

de los que habiamos contemplado para toda la muestra.

Al igual que en el caso de la muestra completa, el modelo se ha estimado por
Minimos Cuadrados Generalizados, incluyendo ponderaciones de seccidon cruzada
PCSE. En este caso no se han incluido Efectos Fijos, ya que en el contraste
correspondiente se ha obtenido un estadistico con p-valor de 0,79, lo que nos lleva a

rechazar el efecto. El modelo estimado corresponde con la siguiente regresion:

IPR; = 0,46 + 0,94lPR;_; + 0,35lvix, + 0,01dif cc; + 0,002dif tp, + &
(1,45)  (0,02) (0,21) (0,01) (0,001)

s=045 R?=0,92

En conjunto las variables independientes explican un 92% de la variabilidad de
los spreads de deuda soberana. Las relaciones entre las variables explicativas y la
variable dependiente presentan el signo adecuado y que sefialaria la teoria al respecto.
La bondad de este ajuste se ratifica unos residuos que son estacionarios, tras realizar el

contraste Augmented Dickey Fuller (ADF).

Dado que no se dispone de datos fiables sobre deuda o déficit para este
periodo, se ha introducido uUnicamente la balanza por cuenta corriente para

determinar la exposicion al deterioro fiscal. El resultado es que el incremento en las

diferencias de la balanza por cuenta corriente en relacién a Alemania amplia los



diferenciales de rentabilidad de los bonos a diez afios en el mercado secundario. La
relacidon existente se cuantifica a razén de 0,017 puntos bdsicos de aumento en (el
logaritmo de) los spreads por cada punto bdsico que se incremente la diferencia en la

balanza (siempre que se mantengan constantes el resto de factores).

La aversidn al riesgo, presente a través del indice VIX, ha condicionado la

variacion de los spreads. El incremento de un punto bdsico en la volatilidad implicita
del S&P500 (lvix) incrementa 0,35 puntos basicos la prima de riesgo, manteniendo
constantes los demds parametros. Tras efectuar un andlisis adicional, se ha
determinado que el resto de variables aproximativas (tipo de cambio euro-yen,
diferencial de los bonos corporativos estadounidenses con los bonos gubernamentales
y los tipos MRO) no resultan trascendentes para determinar la prima de riesgo en la

muestra tomada y para el conjunto de paises seleccionados.

El tipo de cambio ha sido relevante en esta etapa de transicion hacia la

incorporacion a la UEM. La eficacia de la paridad de las monedas repercutid en el nivel
de competitividad de estas economias. Si el diferencial de tipo de cambio respecto a
Alemania se incrementa de forma unitaria, (el logaritmo de) la prima de riesgo tan sélo

lo hard en 0,002 puntos, si el resto de factores permanecen invariables.

La liqguidez no ha sido influyente para modificar los diferenciales. Tras haber
contrastado la incorporacion del tamano de la deuda (titulos de deuda en circulacién
entre el total de deuda en la UEM) se ha eliminado de la regresién por su bajo nivel de
significacidén. Lo mismo sucede con el crecimiento econdmico, que ha sido contrastado

a través del PIB y el IPI, y ninguna ha dado sintomas de influencia sobre la prima de



riesgo. De igual manera, a nivel macroecondmico se ha evaluado la introduccién del
diferencial de la tasa de desempleo en relacién a Alemania y la inflacidn. Ninguno de

ellos ha resultado ser un determinante de la variable dependiente.

El grafico 21 muestra los valores estimados y reales de la serie del logaritmo de
la prima de riesgo, asi como los residuos del modelo. En aquél se aprecia que la serie
estimada se ajusta razonablemente bien a la serie real, y que el comportamiento de los

residuos de la estimacion es el esperado.

GRAFICO 21: PRIMA DE RIESGO - VALORES REALES Y ESTIMADOS (1993-1998)
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Fuente: elaboracién propia.

6.3. Integracion en la UEM (periodo 1999-2007)

Mediante la regresion de panel, obtenemos que los determinantes de la prima

de riesgo para el periodo posterior a la creacion de la UEM y antes de comenzar las




perturbaciones generadas por la actual crisis de deuda son los siguientes:

IPRy = a + B1IPRy1 + Boldy + Bslply + Balpiby + Bslgre, + &

Donde IPR hace referencia al logaritmo de la prima de riesgo, Id es el logaritmo
del diferencial de la deuda estimada sobre el PIB respecto a Alemania, Ipl es el
logaritmo de la deuda relativa (titulos de deuda doméstica en circulacion y el total de
titulos de deuda en circulacién del conjunto de la UEM), Ipib es el logaritmo del
Producto Interior Bruto (PIB), Igre es el logaritmo de la prima de riesgo griega y &

indica la perturbacion.

Se ha empleado, igual que en los casos anteriores, el modelo EGLS mediante la

correccion de los errores con PCSE y aplicando Efectos Fijos. Asi, se obtiene:

IPR, = —1,64 + 0,58IPR,_, + 0,03difdt, + 1,23Igre, — 0,14lpibt, — 0,10Ipl, + &,
(0,43) (0,04) (0,007) (0,13) (0,05) (0,038)

s=0,60 R?=0,80

En conjunto, las variables independientes explican la variabilidad de la prima de
riesgo en un 80%. Los signos de los coeficientes de regresién coinciden con los
esperados y, como se deriva de sus desviaciones tipicas, todas las variables resultan
altamente significativas y los estadisticos-t superan en todos los casos el valor 2 en
valor absoluto. Asimismo, se ha aplicado el contraste Augmented Dickey-Fuller para
determinar la estacionariedad de los residuos; con un p-valor de 0,0 se rechaza la

hipdtesis nula de raices unitarias, por lo que los residuos son estacionarios.

Los valores pasados de la prima de riesgo presentan el valor del estadistico “t”

mas elevado de todas las variables independientes, de lo que se desprende que la



historia reciente de la variable tiene un peso destacado en su evolucién actual.

Por su parte, el riesgo de crédito ha sido medido, inicialmente, mediante el

diferencial del déficit, la deuda y la balanza por cuenta corriente en relaciéon a
Alemania; tan sélo el diferencial de deuda ha resultado significativo. Ante un aumento
de un punto bdasico en el diferencial de deuda, (el logaritmo de) la prima de riesgo se
incrementa 0,03 puntos basicos, ceteris paribus, en el periodo de integracién de la
UEM. Como ya se habia sefalado anteriormente, el incumplimiento de la deuda y el
déficit no se vio reflejado en el mercado secundario durante este periodo. La prima de
riesgo apenas sufrid alteraciones a pesar del grave incumplimiento de muchos de los

paises que componen la zona euro.

Por otra parte, la prima de riesgo helena es altamente significativa y supone

una variacién de los spreads (en su transformacion logaritmica) de 1,13 puntos
basicos, permaneciendo el resto de los factores constantes, ante el incremento de un

punto bdsico en el (logaritmo del) diferencial griego.

El modelo ha sido estimado empleando el Producto Interior Bruto como

medida para valorar el crecimiento econémico durante el periodo estimado. Si el

(logaritmo del) PIB disminuye una unidad, los diferenciales soberanos se incrementan

0,13 unidades, siempre que permanezcan todos los factores invariables.

La prima de liguidez, expresada a través del tamano de la deuda, resulta

trascendente en este periodo de tiempo, ya que una disminucién unitaria de esta
variable supone un empeoramiento de las condiciones de liquidez, con un aumento de

los diferenciales de deuda soberana en el mercado secundario (ceteris paribus).



El grafico 22 representa la serie estimada de la prima de riesgo y la serie real; se
aprecia un comportamiento similar de ambas. La serie de residuos presenta el

comportamiento esperado.

GRAFICO 22: PRIMA DE RIESGO - VALORES REALES Y ESTIMADOS (1999-2007)
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Fuente: elaboracién propia.

6.4. Crisis de deuda (periodo 2008-2012)

El modelo estimado mediante una regresidén con datos de panel, para la etapa

de turbulencias financieras, es el siguiente:

IPR; = ¢ + B1IPRy1 + Balvix; + Bsldt; — Balpl: + Bslgre: + Bsipit + &




Donde IPR es el logaritmo de la prima de riesgo, Ivix es el indice de volatilidad,
Idt es el logartimo del diferencial de la deuda estimada sobre el PIB de cada pais
respecto a Alemania, Ipl es el logaritmo de la deuda relativa (titulos de deuda
domeéstica en circulacion y el total de titulos de deuda en circulacién del conjunto de la
UEM), Igre es el logaritmo de la prima de riesgo griega, ipi es el indice de Produccién

Industrial y €; indica la perturbacién.

Del mismo modo que en los casos anteriores se ha empleado el modelo EGLS
mediante la correcciéon de los errores con PCSE y aplicando Efectos Fijos. Se ha
contrastado la veracidad de los Efectos Fijos mediante el correspondiente contraste,
obteniendo un p-valor igual a 0,08, lo que nos lleva a afirmar que los Efectos Fijos de la

prima de riesgo son significativos con un nivel de confianza del 90%.

Estas variables han sido seleccionadas atendiendo a la teoria econémica, la
situacion fiscal, macroeconémica, de crecimiento y a la valoracion del riesgo. El

modelo finalmente estimado es el siguiente:

IPr, = —5,46 + 0,83IPR,_, + 0,39vix, + 1,091d, — 14,56Ipl, + 0,32lgre, — 0,09ipi, + &,
(1,55) (0,05) (0,05) (0,29) (4,63) (0,06) (0,005)

s=0,19 R?=0,95

En conjunto, las variables independientes explican la variabilidad de la prima de
riesgo en un 95%. El signo obtenido en las variables, en su relaciéon con la prima de
riesgo, coincide con el esperado y los estadisticos-t se aproximan o superan el valor 2
en términos absolutos en todos los casos. Los residuos han sido contrastados

mediante el test Augmented Dickey-Fuller para determinar su estacionariedad. Con un



p-valor de 0,0 se rechaza la hipdtesis nula, por lo que los residuos son estacionarios.

Los valores pasados de la prima de riesgo tienen una notable influencia en su

valor actual, como se desprende de su nivel de significacidn. Por su parte, la aversién al
riesgo ha sido estimada a través del indice VIX, como se ha hecho en los modelos
anteriores. Se trata de la variable que mejor explica la volatilidad en los mercados
internacionales, en comparacién con las alternativas mads plausibles como son el tipo
de cambio del euro respecto al yen y el diferencial de los bonos corporativos
estadounidenses respecto a los gubernamentales. El incremento de un punto bdsico
en (el logaritmo de) este indice supone el aumento (del logaritmo) de los diferenciales
en el conjunto de Estados miembros estudiados en 0,39 puntos basicos,

permaneciendo el resto de factores invariables.

El riesgo de crédito, como factor determinante de la prima de riesgo, se refleja

a través del logaritmo de la deuda soberana esperada sobre el PIB. También se ha
evaluado la influencia de la balanza por cuenta corriente y el déficit sobre el PIB,
resultando no ser relevantes para su incorporaciéon en el modelo. Si empeora la
situacion de endeudamiento de alguno de los paises de la muestra, su prima de riesgo
se aumentara, ceteris paribus. Es el periodo en el que mas influye la deuda publica

sobre el rendimiento de la deuda soberana.

En el dmbito de la liquidez, el tamafio de la deuda resulta especialmente
significativo para explicar la prima de riesgo. De hecho, el incremento de un punto
basico en (el logaritmo de) esta variable, disminuye 14 puntos basicos (el logaritmo de)

la prima de riesgo, permaneciendo el resto de factores constantes. Por tanto, este



modelo parece adecuarse a las teorias de autores como Gomez-Puig (2006) y

Manganelli y Wolswijk (2009) que destacan el efecto de esta variable.

La prima de riesgo griega continla en este periodo determinando las

variaciones de los diferenciales soberanos del resto de paises del area euro. Ante un
aumento de una unidad (del logaritmo) de la prima de riesgo helena, (el logaritmo de)

la prima de riesgo del conjunto se incrementa en 0,32 unidades, ceteris paribus.

Mediante el indice de Produccién Industrial se presenta la influencia del

crecimiento econémico sobre la prima de riesgo en este periodo de la muestra.

Manteniendo el resto de pardmetros constantes, si este indice sufre un
empeoramiento de un punto bdsico, la prima de riesgo aumenta 0,009 puntos basicos,
ceteris paribus. Por otra parte, cabe resefiar que ni la inflacion ni el desempleo han

resultado significativos para incorporarlos al modelo.

El gréfico 23 muestra los valores estimados y reales de la serie del logaritmo de
la prima de riesgo, asi como los residuos del modelo. La serie estimada se ajusta
razonablemente bien a la serie real; este hecho refuerza la bondad del modelo, al
reflejar el comportamiento de la prima de riesgo en una etapa de gran inestabilidad

econdmica, un momento en el que cualquier tipo de modelizaciéon resulta compleja.



GRAFICO 23: PRIMA DE RIESGO - VALORES REALES Y ESTIMADOS (2008-2012)
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Fuente: elaboracién propia.

A modo de resumen, la tabla 6 recoge los modelos estimados en los cuatro periodos,
figuran los determinantes de la prima de riesgo en cada momento y su grado de influencia
sobre la variable enddgena. A continuacidn, se hace constar los resultados obtenidos en el Test
de Augmented Dickey-Fuller y el contraste de Efectos Fijos para cada modelo de regresion

estimado (tabla 7), indicando tanto el valor del estadistico como el estadistico p-valor.




TABLA 6: REGRESIONES ESTIMADAS

1993-2012 1993-1998 1999-2007 2008-2012 ‘

Constante 1,09%** 0,46 -1,64*** -5,46***
0,52*** 0,34* 0,39***
0,015*** 0,032%** 1,09%**
Balanza Cuenta Corriente 0,01**
Prima de Liquidez -0,10*** -14,56***
Desempleo 0,04**
PIB o IPI -0,14***(PIB) -0,009%*(IPI1)
Prima de riesgo griega 0,60** 1,23*** 0,32%**
Tipo de cambio 0,002**
0,62%** 0,94*** 0,58%** 0,83%**
0,93 0,92 0,80 0,95

. s .2
Fuente: elaboracién propia

TABLA 7: CONTRASTE AUGMENTED DICKEY-FULLER Y CONTRASTE DE EFECTOS F1j0S

Test Augmented Dickey-Fuller Test de Efectos Fijos

Estadistico Z p-valor Estadistico p-valor
1993-2012 5,81 0,00
1993-1998 0,55 0,79
1999-2007 3,05 0,00
2008-2012 1,85 0,08

Fuente: elaboracidn propia.

7. Reflexiones finales

Una vez obtenidos los modelos de la muestra global y de las tres sub-muestras,
se procede a extraer los resultados mas representativos sobre los determinantes de la
prima de riesgo. Observaremos cdmo esos determinantes han ido variando a lo largo

del tiempo en funcion de los condicionantes de cada periodo.

Mok ok koxk expresa una nivel de significatividad de 1%, 5% y 10%.




El modelo obtenido para el conjunto de la muestra (1993-2012) recoge como

determinantes de los diferenciales soberanos la aversion al riesgo a través del indice
VIX, el riesgo de crédito mediante la deuda prevista sobre el PIB, el componente
macroecondmico a través de la tasa de desempleo, la prima de riesgo griega y los
valores histéricos de la serie. Los determinantes mas importantes han sido, segun el
modelo estimado, la historia reciente de la serie y la prima de riesgo griega, mientras

que el factor que menos influye es la deuda prevista sobre el PIB.

Durante el periodo de adaptacidn, anterior a la creacién de la UEM (1993-

1998), entra en juego el tipo de cambio de cada moneda nacional y las variaciones de
la balanza por cuenta corriente. La prima de riesgo se ve influenciada, segun el modelo
estimado, por la aversion al riesgo medida a través del indice VIX, la balanza por
cuenta corriente, el tipo de cambio de las monedas nacionales y los valores histéricos
de la serie. La mayor influencia la ejerce la trayectoria previa de la prima de riesgo,

mientras que el tipo de cambio ejerce una influencia mas laxa.

La heterogeneidad anterior a la creacidn de la UEM se refleja en los factores
gue determinan las fluctuaciones de los spreads. La prima de riesgo griega influye en
todos los periodos analizados excepto en el comprendido entre 1993 y 1998 v,
ademas, existen factores exclusivos de este periodo como la balanza por cuenta
corriente y las variaciones del tipo de cambio. Andlogamente, los dos periodos
posteriores a la creacion de la UEM (1999-2007 y 2008-2012) mantienen las mismas
variables determinantes sobre la prima de riesgo, variando exclusivamente el grado de

influencia de cada uno. El Unico factor que no se repite en ambas sub-muestras es el



indice VIX, que no resulta significativo en el periodo de estabilidad de 1999 a 2007.

Durante la etapa de integracion en la UEM, de 1999 a 2007, los factores

condicionantes son la deuda prevista en funcién del PIB como medidor del riesgo de
crédito, la prima de liquidez, el factor del crecimiento representado mediante el PIB, la
prima de riesgo griega y los valores histéricos de la serie. Es el Unico periodo en que no
es significativo el indice VIX, lo que demuestra que en esta fase la aversién al riesgo de
los inversores no era concluyente para determinar las variaciones de la prima de
riesgo. El resto de determinantes no poseen un grado de influencia elevado, a

excepcion de la prima de riesgo helena.

Los resultados obtenidos en el periodo anterior a la crisis de deuda estan
influenciados por las expectativas de convergencia de los bonos de la UEM. Los
mercados descontaban la completa convergencia entre los paises centrales y los
periféricos. Se denominé la “miopia del mercado”, pues no se tenian en cuenta los
indicadores econdmicos en las decisiones del mercado. La elevada acumulacion de
deuda y déficit y el incumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento no tenian
reflejo en las variaciones de los diferenciales de deuda soberana. Como se aprecia en
el modelo estimado correspondiente, la influencia de la deuda prevista sobre el PIB era
minima (0,032). La alta demanda de bonos de paises con mayores necesidades
financieras redujo el coste a pagar por su financiacidén y la presién sobre ellos, evitando
la obligacidn de imponer reformas econdmicas. Esto incrementé la brecha entre los

paises de la eurozona.

La crisis de deuda actual intensifica la influencia de los factores determinantes,




pasando del modelo estable anterior a las tensiones casi permanentes de la actualidad.
Los condicionantes de este periodo, seglin el modelo estimado, son la aversién al
riesgo, el riesgo de crédito cuantificado a través la deuda prevista sobre el PIB, la prima
de liquidez, el crecimiento econdmico mediante el IPI, la prima de riesgo helena y los
valores pasados de la prima de riesgo. El peso mas importante corresponde a la prima

de liquidez seguido de la deuda prevista sobre el PIB.

El efecto de la liquidez supera al resto de variables de otros periodos. Las
preferencias por la asuncién de riesgos son mayores cuando la estabilidad inunda los
mercados, mientras que bajo ciclos de incertidumbre las carteras seran
reestructuradas hacia activos menos arriesgados, denominados “refugio”, que son mas
liquidos. En circunstancias normales, éste seria el caso de la deuda soberana; en
concreto, los titulos alemanes son los que aportan mayor seguridad y estabilidad a su
poseedor. Por ello, en estos momentos la variable liquidez es mds valorada en

comparacion con otras.

Asimismo, el riesgo de liquidez y el riesgo de crédito estan interconectados, de
acuerdo con las afirmaciones de Barrios (2009). Un incremento en la compra de bonos
soberanos disminuye la presidon sobre la prima de liquidez. A su vez, un elevado
volumen de compra esta asociado con el incremento del déficit y la deuda publica vy,

por tanto, un incremento del riesgo de crédito.

Como se habia comentado anteriormente, la austeridad para reducir el
endeudamiento publico y menguar la prima de riesgo, debilita el crecimiento

econdmico. La relacién inversa entre ambas confirma la imposibilidad de compaginar



altas primas de riesgo con un crecimiento econdmico elevado y sostenido.

Del estudio se concluye que la prima de riesgo no mantiene una relacién con la
tasa de inflacion entre los paises del area euro analizados, corroborando las
afirmaciones de Favero (1996). Ademas, se confirman los episodios de contagio de las
irregularidades en la prima de riesgo griega hacia el resto de paises, en mayor medida
en los paises con mayores necesidades financieras. El spread heleno puede
considerarse una variable proxy del riesgo sistémico. Al acentuarse las debilidades en
su economia, incrementa los diferenciales de deuda de los demads paises, amplia sus
costes de financiacién y pone en entredicho la viabilidad del sistema europeo. Las
dificultades del pais no son individuales sino que se han traducido en un problema

conjunto para el resto de integrantes de la UEM.

La persistencia de las series es relativamente mas baja durante el periodo
anterior a la crisis (1999-2007) y mayor en el periodo anterior a la creacién de la UEM
(1993-1998). La alta influencia positiva de los valores pasados de los spreads no es, sin
embargo, suficiente para explicar la variacién de los diferenciales. Es decir, el
conocimiento que los inversores poseen sobre la historia reciente de los diferenciales
soberanos influye en sus decisiones de inversiéon. Si una economia posee una
trayectoria de primas de riesgo elevadas, los agentes entenderdn que el riesgo de

inversién es elevado con respecto a otras economias.

Estudios empiricos realizados® afirman que los factores domésticos (como
pueden ser la deuda, la balanza por cuenta corriente o la tasa de desempleo) que

puedan afectar a un mercado no son tan efectivos en la explicacién de los

> Balli, F., 2008; Favero et al., 1996.



movimientos de rendimientos como lo son los factores globales (como el indice VIX).
Tomando como base los modelos estimados en este estudio, esta afirmacion se
cumplia antes de la actual crisis. Sin embargo, la crisis de deuda modificd los
parametros por los que se rige el mercado para valorar los activos y se otorga mayor
importancia a indicadores domésticos para conocer la estabilidad de cada economia
(como hemos visto, en este ultimo periodo la deuda sobre el PIB y la prima de liquidez

adquieren mas relevancia).
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En este trabajo se ha intentado realizar una profunda reflexién sobre los
factores que han influido en la evolucién de la prima de riesgo a lo largo del periodo
comprendido entre 1993 y 2012. Dado que se trata de una muestra larga vy
caracterizada por ciclos econdmicos diferentes, se ha dividido en tres periodos: 1) la
transicion hacia la UEM (desde 1993 a 1998), 2) la integracién en la UEM (desde 1999 a
2007) y 3) la crisis de deuda (desde 2008 a 2012). Los paises incluidos en el estudio

son: Austria, Bélgica, Alemania, Espafia, Francia, Finlandia, Irlanda, Italia y Portugal.

Después de haber realizado un estudio teérico del contexto socio-econémico
en el que se ha desarrollado cada periodo y de sus principales condicionantes, se ha
intentado dar apoyo empirico mediante el empleo de regresiones. De este modo

podemos concluir que los principales factores que determinan el comportamiento de



la prima de riesgo durante TODO EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE 1993 Y 2012
son: la aversidn al riesgo medida a través del indice VIX, el riesgo de crédito medido
mediante la deuda prevista sobre el PIB, el componente macroecondmico valorado a
través de la tasa de desempleo, la prima de riesgo griega y los valores histéricos de la

serie.

Ahora bien, la constitucién de la UEM supuso una gran transformacién en la
coyuntura econdmica y, por ello, las causas de la variacién de la prima de riesgo son
diferentes antes y después del establecimiento de la UEM. La alta volatilidad y las
dudas sobre la convergencia de paises tan heterogéneos hicieron que los inversores
buscasen nuevos parametros para solventar sus incertidumbres y se fijasen mas en

variables como la balanza por cuenta corriente o el tipo de cambio nacional.

Por lo tanto, los factores que influyen sobre la prima de riesgo varian en los

diferentes sub-periodos considerados:

1. Durante la primera FASE DE TRANSICION HACIA LA UEM (1993-1998) los
principales determinantes son: la aversién al riesgo de los inversores
(representada por el indice VIX), el riesgo de crédito (medido mediante la
evolucidn de la balanza por cuenta corriente), el tipo de cambio de las monedas
nacionales y los valores histdricos de la serie.

Las expectativas de cumplimiento de los criterios de convergencia para
integrarse en la UEM, movieron a los inversores a analizar tanto los factores
internos de cada economia (balanza por cuenta corriente y tipo de cambio)

como los factores internacionales que pudiesen repercutir en la viabilidad del



compromiso monetario (tomandose en cuenta el indice VIX como medidor del
riesgo internacional).

Durante la INTEGRACION DE LA UEM (1999-2007) se estima que las variaciones
de la prima de riesgo vienen fundamentalmente determinadas por las
variaciones en la deuda prevista sobre el PIB como medidor del riesgo de
crédito, la prima de liquidez, el factor de crecimiento representado mediante el

PIB, la prima de riesgo griega y los valores histdricos de la serie.

En este periodo la estabilidad inunda los mercados. Las expectativas hacia una
convergencia real de las economias del conjunto de la UEM hicieron que el
indice VIX no fuese relevante en esta particion de la muestra. Los inversores a
penas valoran las infracciones que cometen los Estados y, por ello, la deuda
prevista, la prima de liquidez y el PIB tienen un grado de influencia minimo
sobre los diferenciales soberanos.

En la ACTUAL CRISIS DE DEUDA (2008-2012) los factores influyentes sobre la
prima de riesgo son: la aversion al riesgo, el riesgo de crédito cuantificado a
través la deuda prevista sobre el PIB, la prima de liquidez, el crecimiento
medido mediante el IPI, la prima de riesgo helena y los valores pasados de la

prima de riesgo.

En este periodo se produce un cambio en la valoracién del riesgo y se modifica
la percepcion de los inversores surgiendo, de nuevo, dudas sobre la viabilidad
de la unién. Por ello, se valoran todos aquellos indicadores que aporten
informacidén sobre la situacidn econdmica y crediticia de cada Estado. En este

sentido, la influencia de la deuda prevista y la prima de liquidez son superiores
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al resto y a cualquiera de los periodos anteriores.

A titulo recapitulativo podemos sefialar que:

El escepticismo por un posible contagio de las dificultades griegas hacia el resto
de paises de la UEM ha ido consoliddndose durante los ultimos afios. En este
estudio se ha confirmado su influencia ya que determina la variabilidad de la
prima de riesgo en todos los periodos estudiados, excepto en el comprendido
entre 1993 y 1998. Las irregularidades griegas se transfieren al resto de paises,
en especial, aquéllos con mayores necesidades financieras. Sus dificultades no
son individuales sino que han evolucionado hacia un problema conjunto para el

resto de integrantes de la UEM.

Podria establecerse una relacidon entre la variable tratada y una partida de
billar. Al igual que en la mesa de billar, cuando uno de los elementos es
accionado desplaza a sus conexos. Aunque la bola blanca pretenda impulsar a
una determinada bola, en su camino hacia el hoyo, puede abordar al resto de
bolas que se encuentran en la mesa, sobre todo las mas préximas. Lo mismo
ocurre con las turbulencias en el mercado de deuda soberana: Las
perturbaciones que se producen en una economia pueden propagarse hacia
otras adyacentes. En el momento en que la primera bola es activada, el juego
comienza y los vaivenes prosiguen hasta que, de nuevo, llega la calma. A pesar
de las dificultades que atraviesan las economias de la zona euro, la partida
comenzé con la inestabilidad griega, arrastrando al resto de paises y la calma

llegard cuando los problemas endémicos cesen.
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